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EFIKASNOST FUNKCIONISANJA JAVNIH PREDUZECA U REPUBLICI SRBIJI

SAZETAK

Predmet disertacije je teorijsko empirijska analiza velikih javnih preduzeca u Republici Srbiji sa posebnim fokusom
na efikasnost funkcionisanja, kao i kriticki osvrt na proces privatizacije istih u Republici Srbiji i zemljama u
tranziciji, uz opredeljenje prema metodama privatizacije, kao i formulisanje preporuka strategija u tom procesu. U
radu se utvrduje ciljna funkcija javnog preduzeca, vrsi se poredenje efikasnosti privatnog vlasniStva i vlasniStva
drzave u javnim preduzecima, vrsi se analiza korporativnog upravljanja u javnim preduzec¢ima i ispituje se uloga i
znacaj javnih preduzeca u svetu i privatizacija istih. Rad se bavi pitanjima primene savremenih menadzmet alata u
upravljanju ovim preduze¢ima i analizira se njihov uticaj na poboljSanje ucinka. Posebno se apostrofiraju pitanja
znacaja javno privatnih partnerstava, i neophodnosti korporativizacije javnih preduzeca. Ukazuje se na znacaj
privatizacije u postizanju vecée efikasnosti i poboljSanju rezultata poslovanja javnih preduzeca. Izrazava se
opredeljenje prema pitanjima privatizacije i korporatizacije javnog preduzeéa ,Elektroprivreda® i akcionarskog
drustva ,, Telekom.

Kljuéne reci: javno preduzece, efikasnost, privatizacija, korporativno upravljanje, korporatizacija

PERFORMANCE EFFICIENCY OF PUBLIC ENTERPRISES IN THE REPUBLIC OF
SERBIA

ABSTRACT

The subject covered by the dissertation is the theoretical and empirical analysis of large public enterprises in the
Republic of Serbia with a particular focus on their performance efficiency, critical overview of privatizations in the
Republic of Serbia and in transition countries, suggested privatization models, as well as recommendations in terms
of privatization strategies. The paper sets the main function of public enterprises, provides comparisons in terms of
efficiency between private ownership and state ownership in public enterprises, analyzes the corporate governance in
public enterprises and provides global review of the role and importance of public enterprises and privatization
thereof. An overview of application of modern management tools is provided and their impact to efficiency gains
analyzed. Special attention is given to the relevancy of public-private partnership and necessity of corporatization of
public enterprises. Importance of privatization in efficiency gains and improvement of performances of public
enterprises is demonstrated. Positions in terms of privatizations and corporatization of the public enterprise
,Elektroprivreda“ and shareholding company ,,Telekom* are also presented.

Key words: public enterprise, efficiency, privatization, corporate governance, corporatization
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UvOD

Predmet disertacije je teorijsko empirijska analiza javnih preduzeca u Republici Srbiji (u
daljem tekstu: JP) sa posebnim fokusom na efikasnost funkcionisanja, kao 1 kriti¢ki osvrt
na proces privatizacije istth u Republici Srbiji 1 zemljama u tranziciji, uz opredeljenje
prema metodama privatizacije, kao i1 formulisanje preporuka strategija u tom procesu. Rad
posebno apostrofira pitanja znaCaja javno privatnih partnerstava, neophodnosti
korporativizacije javnih preduzeca, kao prelaznog koraka ka privatizaciji 1 bavi se
detaljnom analizom pravnog i regulatornog okvira sa identifikacijom neophodnih izmena.
Ovde treba ista¢i poseban znacaj javnih preduzeca imajuci u vidu njihov izuzetno znac¢ajan
uticaj na nivo privredne aktivnosti 1 visinu osnovnih kategorija rezultata poslovanja
privrede. Javna preduzeca u Republici Srbiji imaju veoma znaCajan uticaj na nivo
privredne aktivnosti 1 visinu osnovnih kategorija rezultata poslovanja privrede. Prema
podacima Republickog Zavoda za statistiku na dan 31.12.2015. godine u Republici Srbiji
je bilo registrovano ukupno 739 preduzeca, a najveci broj (31%) se nalazi u sektoru
snabdevanja vodom, upravljanja otpadnim vodama i uklanjanja otpada. Zaposljavala su
ukupno 11,6% radnika, u€estvovala su u ukupnim prihodima privrede sa 6,4%, u ukupnim
rashodima sa takode 6,4%, dok je njithovo uc¢esce 1 u neto dobitku i u neto gubitku ukupne
privrede iznosilo 5,8%. U isto vreme su raspolagala sa 18,3% poslovne imovine i
cetvrtinom kapitala, a kumulirala su 12% ukupnog gubitka privrede.

Ciljevi ovog istrazivanja se ogledaju u definisanju ciljne funkcije javnog preduzeca u
odnosu na privatno, uz sagledavanje prednosti i mana, kao i analizi preplitanja pojmova
javnog 1 drzavnog preduzeca u strucnoj literaturi, sa definisanjem jasne distinkcije medu
njima, uz iznalazenje definicije novog pojma. Dalje, sagledavaju se ukupni dometi procesa
privatizacije javnih preduze¢a u Republici Srbiji 1 glavni efekti koji se po raznim
osnovama mogu ostvariti ovim procesom, a na bazi relevantne 1 dostupne teorijske i
empirijske grade. Ukazuje se na znaaj privatizacije kao klju¢nog preduslova za
povecanju investicija, konkurentnosti, povecanju izvoza 1 reSavanju pitanja nezaposlenosti
1 na kraju se pruzaju smernice za nastavak i odabir daljih aktivnosti u funkciji uspes$nog
zavrSetka privatizacionog procesa najznacajnijih sistema u Republici Srbiji, kroz
sveobuhvatno sagledavanje dosadasnjih rezultata privatizacije preduzeca od strateSkog
interesa 1 uticaja istih na strukturne promene.

Posebno se ukazuje na znaCaj i neophodnost uspostavljanja jasne strategije na nivou
drzave po pitanju privatizacije javnih preduzeca uz fokusiranje trziSnih principa radi
ostvarenja maksimalnih interesa svih ucesnika u tom procesu (drzava, zaposleni, gradjani,
bivsi vlasnici, poverioci).

Skrece se paznja na znacaj restrukturiranja i korporativizacije kao pripreme za bilo koji
oblik privatizacije, imenovanja 1 definisanja aktivnosti za promenu pravne forme javnih
preduzeca u standardna druStva kapitala, podobna za ukljucivanje na trziste kapitala.

Proces privatizacije sa sobom nosi pitanja razvoja drzavnog i privatnog sektora, priliva
stranih investicija, razvoja konkurentnosti trzista, socijalnih pitanja, promene upravljacke 1
kadrovske strukture privrede, zarada, kupovne mo¢i i Sire posmatrano kolektivne svesti.

U radu su postavljene sledece hipoteze:



a. prva, javna preduzeca u Republici Srbiji nisu efikasna;

b. druga, privatizacija predstavlja put ka vecoj efikasnosti javnih preduzeca 1
poboljsanju rezultata poslovanja jer privatno vlasnistvo obezbedjuje vecu efikasnost;
i

c. treca, unapredenje korporativnog upravljanja, primena naprednih menadzmenta alata
uz efikasnu kontrolu poslovanja dovode do poboljSanja performansi javnih preduzeca
u Srbiji;

U izradi doktorske disertacije smo sproveli vise mefoda istraZivanja. Organizovali smo
intervjue sa zaposlenima na menadzerskim pozicijama u javnim preduze¢ima koja su
predmet analize, izvrSili smo detaljnu analizu poslovanja javnih preduzeca u Republici
Srbiji, komparativnu analizu privatizacije istih u Republici Srbiji 1 zemljama u tranziciji,
sa posebnim fokusom na procese privatizacije Telekoma Srbija a.d. 1 javnog preduzeca
,Elektroprivreda®, posmatrano pojedinacno.

IzvrSena je analiza literature iz relevantne oblasti, kao 1 analiza, uporedivanje 1
objedinjavanje statisti¢ih podataka iz dostupnih baza podataka (NBS, Republicki zavod za
statistiku, Agencija za privatizaciju, Agencija za privredne registre Republike Srbije 1 dr.),
sproveli smo intervjue sa rukovodiocima nadleznim za privatizovana drusStva u Agenciji za
privatizaciju Republike Srbije 1 menadzmentom u ciljnim drustvima koja predstavljaju
predmet istraZivanja.

Kako su efekti privatizacije po svojoj prirodi slozen problem, opredelili smo se za primenu
viSe razliCitth metoda prilikom istrazivanja, s obzirom da je jedino uporednom i
sveobuhvatnom analizom moguce dati pravu dimenziju ispitivanim promenama. U analizi
su primenjeni: komparativni metod, statisticki metod, metod analize kroz rasclanjavanje
celine na njene delove, kao 1 metod sinteze 1 metod deskripcije koji se primenjuje u radu u
kombinaciji sa ostalim metodama.

Rad je podeljen u tri poglavlja. Prvo poglavlje ¢ini teorijsku podlogu rada i daje odgovore
na pitanja zasto se drzava ukljucuje u neke privredne aktivnosti, a u druge ne, zasto igra
razli¢ite uloge u razli¢itim zemljama 1 konacno da li bi 1 na koji nac¢in njena ekonomska
uloga mogla da bude efikasnija? Radi boljeg razumevanja razmatraju se razli¢iti stavovi
ekonomskih mislilaca koji su se javljali kroz istoriju sa apostrofiranjem kljuc¢nih ideja iz
18. 1 19. veka koje su znaCajne i danas. Ovo poglavlje definiSe ciljnu funkciju javnog
preduzeca, razmatra pitanje uticaja velike ekonomske krize na ulogu drzave, kao i njena
ograniCenja u ostvarivanju proklamovanih ciljeva, poput ograni¢ene kontrole nad
birokratijom, politi€kih ogranicenja, ogranicenih inforamacija, ograni¢ene kontrole nad
reakcijama privatnog trziSta. U ovom poglavlju se poredi efikasnost javnih 1 privatnih
preduzeca i1 imenuju se razlozi neefikasnosti javnih preduzeca, a u poslednjem delu
pravimo jasnu razliku izmedu drZzavnog i1 javnog preduzeca. Poseban znacaj se poklanja
pitanju reforme korporativnog upravljanja u javnim preduze¢ima u skladu sa OECD
(Organisation for Economic Cooperation and Development) principima 1 uticaju
unapredenja korporativnog upravljanja na povecanje efikasnosti javnih preduzeca uz
poseban osvrt na uticaj finansijske krize 2008. godine na razvoj korporativnog upravljanja.

U drugom poglavlju razmatramo sam znacaj, ulogu 1 evoluciju javnih preduzeca u svetu,
pocevsi od zemalja u razvoju gde su ova preduzeca Cinila kamen temeljac sveukupnih
nacionalnih ravojnih strategija sa posebnim osvrtom na neophodnost regulatornih i
pravnih reformi, uspostavljanje mehanizama za povecanje odgovornosti, neophodnosti
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autsorsovanja odredenih usluga, poput izgradnje infrastrukture ili menadzementa nekih
funkcija. Ovde smo otkrili razloge privatizacije javnih preduzeca, uz poseban osvrt na
iskustva razvijenih zemalja Evropske Unije 1 zemalja u tranziciji. Ovde posebno
izdvajamo ulogu 1 znacaj javnih preduzeca u Kini 1 lekcije koje se iz kineskog primera
mogu nauciti. Drugo poglavlje se bavi pitanjem menadZzmenta u javnim preduze¢ima sa
posebnom analizom upotrebe savremenith menadZment alata 1 njthovom doprinosu
povecanju ucinka 1 efikasnosti javnih preduzeca.

U tre¢em poglavlju rada naglasavamo znacaj 1 ulogu javnih preduze¢a u Republici Srbiji,
odredujemo se prema strategijama privatizacije velikih javnih preduzeca 1 isticemo
neophodnost privatizacije. Posebno se naglasava pitanje javno-privatnih partnerstava koja
imaju znacajan potencijal u realizaciji ostvarivanja funkcija javnih preduzeca. Jedan od
znacajnih ciljeva ovog poglavlja je da imenuje 1 definiSe aktivnosti za promenu pravne
forme javnih preduzeca u standardna druStva kapitala, podobna za ukljucivanje na trziste
kapitala. Ovde detaljno analiziramo postignute rezultate restrukturiranja javnih preduzeca
sa predlogom daljih mera. Iskustva Sirom sveta pokazuju da ne postoji univerzalni model
privatizacije. Takode, iskustvo ukazuje da je za ispoljavanje pozitivnih efekata
privatizacije infrastrukturnih preduze¢a neophodno da se pre privatizacije stvori
odgovarajuci regulatorni okvir.

Doprinos ovog poglavlja se ogleda u posebno izloZzenim primerima korporatizacije 1
pitanjima privatizacije javnog preduzeca Elektroprivrede Srbije i privatizacije preduzeca
za telekomunikacije Telekom Srbija a.d. Ovde analiziramo alternative privatizacije i
kreiramo modele koje Vladi Republike Srbije stoje na raspolaganju i opredeljujemo se
prema njima.

Na kraju treceg dela se bavimo prirodnim monopolima koji treba da budu visoko
regulisani — u smislu kontrole kvaliteta njihovih proizvoda/usluga i, posebno, cena,
opredeljujemo se prema kriterijumima za prodaju javnih preduzeca strateSkim partnerima
kao 1 prema opciji Inicijalne javne ponude (/nitial public offer-IPO). U zavrSnom delu
treeg poglavlja se bavimo implikacijama privatizacije javnih preduzeca na trendove na
trziStu hartija od vrednosti 1 konstatujemo da bi privatizacija javnih preduzeca i
korporatizacija kao uslov otvaranja javnih preduzeca 1 njihovog izlaska na trziSte udahnula
zivot posrnulom trzistu kapitala u Republici Srbiji.

Javna preduzeca imaju znacajno uceS¢e u ukupnim rezultatima poslovanja privrede, a
njihova privatizacija, u kontekstu sveukupne reforme sa svakom navrSenom godinom i
prosirivanjem kruga privatizovanih firmi, otvara prostor za nove 1 detaljnije analize u ovoj
oblasti. Zakljucci do kojih se bude doSlo u ovoj analizi treba da pomognu prilikom odabira
strategija razvoja javnih preduzeca u Republici Srbiji 1 smernica za iniciranje i nastavak
procesa privatizacije, kao 1 uspesno zaokruzivanje procesa tranzicije u celini.



1 JAVNO PREDUZECE — TEORIJSKA RAZMATRANJA

1.1 Industrijske politike i uloga drZave u razvoju privrede

,Ako je drzava jaka, ona ¢e nas unistiti, ako je slaba, propasée' rekao je francuski pesnik
1 filozof Payl Valery. Istina verovatno leZzi negde u sredini izmedu ova dva ekstremna
gledista.

Pod industrijskom politikom mozemo podrazumevati najSire nacionalne strategije koje
vode ka stvaranju znanja i strukturnoj reformi sa jedne, do visoko specijalizovanih politika
koje teze rastu performansi i konkurentnosti nacionalnih industrija ili industrijskih sektora,
s druge strane. Warwick isti¢e da u mnogim slucajevima industrijska politika nije
razvojno orjentisana, ve¢ ima za cilj zastitu postojece strukture i rigidnih interesa. U
mnogim zemljama su tokom vremena koriS¢eni mnogobrojni instrumenti u sluzbi
industrijskog razvoja:*

— subvencionisanje koje obuhvata direktne subvencije, poreske olakSice, smanjene
poreske stope, a u slucaju javnih preduzeca u pitanju su smanjeni zahtevi koji se
ticu stope profitabilnosti za odredene sektore, industrije ili kompanije. Ovde mogu
takode spadati i mere za stimulisanje preduzeca u odredenim sektorima, kako bi se
preduzele posebne aktivnosti (smanjenje poreza na reinvestiranu dobit, poreske
olaksice za ulaganje u istrazivanje i razvoj i drugo.);

— obezbedivanje infrastrukture; selektivno obezbedivanje transportnih 1 komunalnih
mreZa, industrijskih parkova, tehnoloskih instituta itd;

— spoljna trgovina i investicije; regulisanje pristupa medunarodnim trzistima moglo
bi biti medu najmoc¢nijim instrumentima industrijske politike, posebno u malim 1
otvorenim ekonomijama (zastita od konkurencije, subvencionirani izvoz,
privlacenje direktnih stranih investicija u interesu razvoja domace industrije); 1

— drzavno vlasnistvo nad preduzecima odn. stvaranje domacih trziSta putem
direktnog osnivanja javnih preduzeca.

Industrijske politike u kontekstu razvoja su povezane sa namerom da se sustignu
uporedive zemlje koje su ranije napredovale. Vlade ne mogu da postave razvojne ciljeve
za brojne ekonomske sektore odjednom, 1 ¢ak i da ima stranih primera za pracenje, zemlje
se razlikuju u pogledu uslova obezbedivanja resursa, konkurentnosti 1 kulture, tako da
postoje ograni¢enja. U literaturi se uoavaju tri pristupa:’

' Tanzi, V.(1997). ,,The Changing Role of the Economy. ” IMF Working paper WP/97/114. Washington
D.C: IMF. str.1

2 Warvick, K. (2013). ,,Beyond Industrial Policy: Emerging Issues and New trends,“OECD Science,
Technology and Industry Policy Papers No.2. Paris: OECD Publishing. str.11- 23.

? Reinert, E. (2009). ,,Emulation versus Comparative Advantage: Competing and Complementary Principles
in the History of Economic Policy,”Industrial Policy and Development-The Political Economy of Capital
Accumulation,Oxford: Oxford University Press. str 79-107.



Horizontalni pristup

Pojedine zemlje su izabrale da odrZe svoje industrijske politike nenaruSene tako §to su
pruzale podrSku razvoju preduzetniStva na nacin da je njime obezbedena jednaka korist za
veliki broj sektora. Ovaj pristup usvajaju kreatori politike koji zele da se u najvecoj
mogucoj meri oslone na mehanizme trziSta, ali 1 zemlje sa posebno nerazvijenim
ekonomijama koje nisu sigurne u pogledu ekonomskih aktivnosti koje su potencijalno
profitabilne. Napred izneto se moze koristiti u korist tvrdnje da drZava treba da preuzme
ulogu velikog preduzetnika. Socijalne beneficije iz aktivne preduzetnicke uloge su
nesumnjivo velike 1 uvrezena je pretpostavka da premasuju dobit u privatnom sektoru.
Mali je broj drzava koje su implementirale Siroko-zasnovane industrijske politike na ovom
pristupu. Navodi se primer blagog tretmana personalnog bankrotstva u SAD koji je
obi¢no pravdan potrebom da se podrzi preuzimanje rizika i preduzetnistvo.

Selektivan pristup

Mnogi pokusaji selektivne industrijske politike su propali zato Sto su vlade bile suvise
ambiciozne u pogledu sektora koje su targetirali. Prema ovom nacinu mis$ljenja, vlada
treba da svojim sredstvima podrzi domace konkurentne sektore, imaju¢i u vidu
mogucnosti koje nude prirodne, geografske ili istorijske prednosti domace ekonomije.

Usmeravanje na buduce lidere na trzistu

Kod autora Lin i Monga® postoji stav da bi trebalo savetovati zemlje da u ranim fazama
industrijalizacije subvencioniSu laku industriju (kao $to su tekstilna i1 kozna industrija). U
drugoj fazi se vrs$i prelazak na industriju srednje tehnologije (masina i teskih hemikalija).
Kroz ovaj proces mreza povezivanja (s dobavljac¢ima) sa malim i srednjim preduze¢ima
pojavice se iz targetiranih industrijskih grana koje ¢e, u idealnoj situaciji, biti dovoljno
prilagodljive 1 inovativne da pokrenu industrijsko grupisanje kako se ekonomija bude
razvijala, doprinose¢i dinami¢nim procesima koji ¢e dopustiti industrijskom sektoru da
nastavi da raste iznad nivoa prosecnog prihoda. U prilog govori i to S$to su ovakve
strategije 1 procesi bili primenjeni u Japanu kao 1 u drugim uspeSnim azijskim
ekonomijama, a trenutno se sprovodi 1 u Kini.

Primeri novije industrijske politike su pokazali da stimulacije koje vlada nudi preduze¢ima
kao deo industrijskih politika moraju da budu vremenski orocene 1 vezane za konkretne
zahteve u pogledu rezultata, a neispunjavanje zahteva bi vodilo do korektivne akcije
nadleZnih vlasti.

Zemlje jugoistocne Azije su se na najviSem stepenu intervencionistickih industrijskih
politika oslanjale na stimulacije 1 na disciplinu. lako su poreske stimulacije 1
subvencionisani krediti u nekim zemljama bili veoma velikodusni, bili su uslovljeni
uc¢inkom. Preduze¢ima koja nisu ostvarila rezultate ukidane su subvencije §to je generisalo
nove ekonomske aktivnosti. S druge strane, latinoamericke zemlje su obezbedivale znatne
stimulacije u vidu zaStite trgovine i1 povoljnih kredita, ali nisu uspele da nametnu
disciplinu korisnicima. Supstitucija uvoza je Cesto bila jedina mera, od koje je efektivnu

* Lin, J., Monga, C. (2010). Growth Identification And Facilitation : The Role Of The State In The
Dynamics Of Structural Change, Policy Research Working Paper 5312. Washington D.C.: World Bank.
str.35



korist imao mali broj industrijalaca, a ne ekonomija uopste. Rodrik tvrdi da je ova politika
doprinela brojnim uspesima, ali i da je, takode, odrzala u Zivotu mnoge neproduktivne
firme. >

Mnoge zemlje su implementirale industrijske politike Siroko podsticuci postojece delove
poslovnog sektora ili subvencioniSuci stvaranje novih, a sam izbor 1 pitanje da 1i se
osloniti na direktno vlasniStvo u preduze¢ima uslovljen je razli¢itim faktorima koji se
odnose na sektorske probleme, stepen razvoja privrede, kao 1 istorijske 1 kulturne faktore.
Drzava obi¢no u implementaciji svoje industrijske politike raCuna manje na formalnu
regulativu 1 zakone nego na direktno vlasni§tvo 1 povezanost izmedu kreatora politike 1
male grupe vodecih industrijalaca. To je posebno vazno da bi se ocenila rastu¢a uloga
javnih preduzec¢a u mnogim zemljama.

U teoriji je prisutna podela uloge drzave, pored ekonomske, politicke i socijalne, na
normativnu i pozitivnu ulogu drzave.® Normativna utvrduje smernice, principe i standarde
za postizanje drustvenog blagostanja 1 pokuSava da definiSe nacin na koji vlade treba da
koriguju nesavrSenosti trzista. Ova uloga je pod direktnim uticajem politi¢kih procesa u
zapadnim trziSno orjentisanim ekonomijama gde se javni interes posmatra kao suma
interesa biraa 1 gradana, ¢ime se objasnjava postojanje direktne veze izmedu trziSne
ekonimije 1 demokratskih procesa. Dakle, u ovoj ulozi drzava ne moze imati ciljeve
drugatije od ciljeva njenih gradana. ’

Dok normativna uloga pokusava da definiSe §ta bi drzava morala da uradi da maksimizira
ekonomsko blagostanje, stvarna uloga opisuje 1 analizira Sta aktuelna vlada zapravo ¢ini.
U idealnom slucaju bi ove dve uloge trebalo da budu tesno povezane 1 tada bi drzava ¢inila
sve §to je neophodno i ocekivano po pitanju sprovodenja reformi. U realnosti su ove dve
uloge odvojene, pa se tako dogada da mnoge reforme ne budu sprovedene do kraja.
Razlozi se kriju u €injenici da postoji velika razlika izmedu onih koji vode drzavu i onih
koji su vodeni, u greskama 1 koncepcijskim razlikama kreatora politike, u neadekvatnoj
kontroli u odnosu na instrumente sprovodenja, u rezidualnim dejstvima odluka iz proslosti.

Uloga drzave je promovisana od strane kreatora politike, ali postoje velike razlike izmedu
ocekivanja 1 stvarnih rezultata jer mnoge odluke imaju dugoroc¢ne posledice, pa je tako ona
determinisana politikom iz proSlosti koja u velikoj meri odreduje 1 ograni¢ava trenutnu
ekonomsku ulogu drzave. U mnogim zemljama u razvoju ekonomska uloga drzave je
odredena kolonijalnim iskustvom. ®

DrZava se ukljucuje u neke privredne aktivnosti, a u neke ne, u razli¢itim zemljama igra
razli¢ite uloge, njena ekonomska uloga bi mogla nacelno posmatrano biti efikasnija i
postoje brojni nacini za postizanje tog cilja. Za sagledavanje ovih pitanja treba prvo
razmotriti ekonomsku ulogu drzave u savremenim privredama, nastanak ideja u vezi sa
ulogom drzave 1 njenu ulogu danas na pocetku 21.veka. Tokom istorije se ekonomska
uloga drzave znacajno menjala. U Sjedinjenim Drzavama su pre sto godina Zeleznicke
pruge i1 pojedini putevi bili u rukama privatnih vlasnika, dok je danas najveci deo
zelezniCkog putnickog saobracaja u nadleznosti drzavnog preduzeca koje subvencioniSe

3 Rodrik, D. (2006). ,,Industrial Development: Stylised Facts and Policies”, Industrial Development for the
21st Century. New York: UN-DESA Publication. str.7-28
% Musgrave, R. (1959).The theory of Public Finance: A Stady in Public Economy. New York: Me Graw Hill.
" Tanzi, V. (2000). Policies, institutions and the dark side of economics. UK: Edward Elgar Publishing. str
12
¥ Tanzi, V. (2000). Policies, institutions and the dark side of economics. UK: Edward Elgar Publishing. str
15
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drzava. U Sjedinjenim Drzavama funkcioniSe meSovita privreda, privredne aktivnosti
obavljaju 1 drZzavne 1 privatne firme. Danas su savremene privrede meSovite privrede u
kojima ekonomsku aktivnost i odnose izmedu ekonomskih ucesnika, pored trzisSnog
mehanizma, usmerava 1 drzava koja svoje alokativne, distributivne, stabilizacione 1
razvojne funkcije obavlja putem netrziSnih pravila 1 reSenja. U zemljama u tranziciji
drzava preuzima jo$ jednu bitnu funkciju koja se odnosi na izgradnju trzi$nih institucija 1
sprovodenje reformskih procesa u svim oblastima ekonomskog i drutvenog Zivota.’

Jedan od osnovnih zadataka drzave je da sa svojim institucijama, mehanizmima i merama
reSava fundamentalne ekonomske probleme tako Sto ¢e donositi odluke Sta, kako 1 za koga
treba proizvoditi, odnosno vrsiti ekonomske, socijalne 1 druge funkcije. Ova pitanja se
reSavaju unutar javnog sektora ali sa druge strane, ekonomske odluke drzave uti¢u i na
dono$enje odluka u privatnom sektoru.

Za razliku od privatnog izbora, drzava odluke donosi putem javnog izbora i1 vecinskog
odlu¢ivanja. Odgovornost za donoSenje javnih odluka je posredna u ime birackog tela i na
kraju istiCemo veoma vazan momenat koji se ogleda u ¢injenici da drzava raspolaze
pravom da prisilno sprovede svoje odluke. Mada je cilj drzave da svojim ekonomskim,
socijalnim 1 drugim funkcijama eliminiSe ili bar ublazi nedostatke i nesavrSenosti trZiSnog
mehanizma, tako Sto Ce, primera radi, spreciti monopolska ponaSanja, ona i sama cesto
pravi brojne promasaje 1 donosi neracionalne odluke 1 neefikasna reSenja. Razlog
pomenute neefikasnosti se moze traziti u nedovoljnoj informisanosti, nemogucnosti da se
predvide sve posledice pojedinih odluka, kao 1 ograniCenosti kontrole uticaja na
reagovanje ucesnika na trziStu. Konacno, Cesta je pojava stavljanja interesa politike 1
birokratije iznad interesa gradana i birada."

Ekonomija javnog sektora izmedu ostalog, istrazuje posledice ogranicenja drzavnih
aktivnosti na efikasnost sprovodenja ekonomskih, socijalnih 1 drugih funkcija 1
mogucnosti njithovog prevazilazenja. Danas drZzava ima svoje nacine, da putem fiskalnih 1
drugih mehanizama rasporedjuje znacajan deo domaceg proizvoda i1 da istovremeno putem
ostalih funkcija vr$i ogroman uticaj na ukupan ekonomski 1 drustveni zivot zemlje. U
strucnoj sferi su veoma podeljeni stavovi po pitanju potrebe za jakom odnosno slabom
drzavom, a posebno po pitanju u ¢emu 1 kako treba da se ispoljava mo¢ drzave u
savremenim privredama. Svetska finansijska 1 ekonomska kriza nastala krajem 2008.
godine ponovo je otvorila pitanje uloge drzave i1 stepena njenog intervencionizma i
regulisanja privreda na nacionalnom i1 medunarodnom nivou. Ovde nije samo re¢ o
kratkorocnim merama za prevazilaZenje krize, ve¢ o potrebi suStinskih promena u
regulisanju globalnih finansijskih 1 ekonomskih procesa.

U osnovi liberalistickog koncepta se nalazio restriktivan stav kada je u pitanju ucesce
drzave u privrednim tokovima, kako u odnosu na regulativne funkcije, tako 1 u pogledu
operativnog angazmana. Smatralo se da trZiSni mehanizam predstavlja dovoljan okvir za
organizovanje 1 usmeravanje tokova privredivanja, te se ekonomska uloga drZzave svodila
na to da bude u funkciji ovog okvira. Pravne pretpostavke tako opredeljene uloge drzave
su: efikasna zaStita privatne svojine 1 pravno regulisanje opstih uslova na trzistu. U
pogledu ekonomskih funkcija u uzem smislu, uloga drzave odnosi se na antimonopolsko

? Ingham, G. (2012). Capitalism. Cambridge. Polity Press. str.175-204.
1% Stiglic, Dz. (2004). Ekonomija Javnog Sektora, Beograd: Ekonomski fakultet. str.4
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zakonodavstvo 1 stabilnost novca. Po pitanju finansijskih aktivnosti drzave, treba ista¢i da
su funkcije drzave bile strogo ograniene na tri sfere: '

1. unutras$nja, spoljna sigurnost i1 stepen druStvenog poretka koji omogucava
nesmetanu ekonomsku aktivnost;

2. implementacija pravnog poretka; i

3. finansiranje javnih poslova i aktivnosti za koje privatni kapital nije pokazivao
interes (prvenstveno privredna infrastruktura).

U liberalnom konceptu finansijska 1 ukupna aktivnost drZzave ima neutralno dejstvo u
odnosu na trziSte 1 svodi se samo na dopunu trZiSta, a uceSce iste nikako ne sme preci
petnaest odsto druStvenog proizvoda, odnosno nacionalnog dohotka.

Stepen angaZovanja drZzave u kapitalistickim ekonomijama je varirao kao rezultat
odredenih istorijskih okolnosti, kao 1 balansa klasne politicke 1 ekonomske mo¢i. Kao
primer se navode Skandinavske zemlje koje su imale neuporedivo najvece izdatke za
zdravlje 1 blagostanje, Francuska koja je preuzela veliku odgovornost za infrastrukturu 1
Japan koji je bio direktno angazovana u ekonomiji, ali je potroSio manje za socijalno
blagostanje od veéine zapadnoevropskih zemalja.'

Posmatrano iz ugla javnih preduzeca, uloga drzave je viSestruka, te se ona pojavljuje u
ulozi vlasnika, kao 1 regulatora 1 koordinatora:

1. u ulozi vlasnika drzava treba da utvrduje nacela 1 procedure poslovanja, kao i da
uspostavlja adekvatnu organizacionu strukturu u cilju postizanja socijalnih 1
ekonomskih ciljeva;

2. u ostvarivanju uloge regulatora drzava formuliSe pravni i1 regulatorni okvir za
poslovanje javnih preduzeca; 1

3. uloga koordinatora donosi drzavi medijaciju izmedu brojnih relevantnih
organizacija koje su u interaktivnoj vezi sa javnim preduzecima,

1.2 Razliditi pogledi na ekonomsku ulogu drzave

Kroz istoriju su se pogledi na ekonomsku ulogu drZave menjali. U 18. veku je
preovladavao stav da se uloga drzave ogleda u aktivhom podsticanju trgovine i
proizvodnje. Ovaj stav je vladao posebno medu francuskim ekonomistima, a pristalice ove
ideje su se nazivale merkantilisti.

Odgovor na merkantilisticke stavove dao je utemeljiva¢ ekonomije Adam Smit, zalazuci
se za ogranicenu ulogu drZave. Po njemu su motivisanost profitom i konkurencija, glavni
pokretaci za sluZenje javnom interesu, odnosno na trziStu ¢e preziveti preduzeca koja se
cenovno prilagode svoju ponudu, tj. stvore proizvode po najnizoj ceni. “Nevidljiva ruka”
trziSta je najpouzdaniji mehanizam putem kojeg se dovodi u ravnotezu tok ponude sa
tokom traznje 1 obezbeduje optimalna alokacija faktora proizvodnje. Smit nije u
potpunosti iskljucivao ulogu drZave iz ekonomskog zivota nacionalne privrede, vec je

"' Tanzi, V. (2011). Government versus Market: The Changing Economic Role of the State. New Y ork:
Cambridge University Press. str. 39
> Ingham, G.(2012). Capitalism. Cambridge: Polity Press. str.175-204.
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ukazivao da potrebu primene odgovaraju¢th mera u cilju podsticanja domace
proizvodnje."?

Doktrina Laissez faire na ¢elu sa Dzonom Stjuartom Milom odri¢e drzavi pravo da se
meSa u privatni sektor 1 u slobodnoj konkurenciji vidi najbolji nain za ostvarivanje
interesa druStva. Laissez faire je deviza ekonomskog liberalizma, a moZemo je tumaciti
jednostavnom recenicom: "Pustite neka svako ¢ini Sta Zeli 1 neka sve ide svojim tokom".
Ova doktrina je utemeljena na zahtevu eliminacije drzavne intervencije u drzavne i trziSne
tokove prepustajuci sve slobodnom delovanju ekonomskih zakonitosti 1 neograni¢enoj
trzi$noj konkurenciji. Smatra se da je najproduktivnija delatnost pojedinca pod uslovom da
mu se omogu¢i da slobodno ostvaruje svoje interese u konkurenciji sa drugima. '

U gradanskoj ekonomskoj teoriji ova doktrina smatrana je dugo vremena najpouzdanijim
temeljem drzavne politike. J. M. Kejns 1 njegova teorija prekretnica su u napustanju
doktrine laissez faire 1 uspostavljanju neophodnog ograniCavanja privatne inicijative 1
kapitala, kao 1 kontrole trzista.

Kejnsova knjiga “OpsSta teorija zaposlenosti, kamate 1 novca®, objavljena 1936. godine je
predstavljala pocetak nove etape u razvoju ekonomske misli. Pocetak te nove etape obi¢no
se naziva ,,kejnsijanska revolucija“ dok je Kejns li€no bio ¢vrsto povezan sa privrednom
praksom 1 uzimao vidnog uceS¢a u reSavanju tekucih ekonomsko-politic¢kih pitanja
Engleske. Svoje glavno delo, Opstu teoriju zaposlenosti, kamate 1 novca, Kejns je uputio
svojim kolegama ekonomistima koji su se, kao 1 on, vaspitavali u duhu tradicionalne
marSalijanske ekonomske teorije. Namera mu je bila da prvo njih ubedi u potrebu za
ponovnim kritiC¢kim ispitivanjem osnovnih pretpostavki te teorije. Istupao je sa novim
shvatanjima 1 nastojao da izbegne tradicionalne ideje, koje su bile duboko ukorenjene
medu univerzitetskim ekonomistima, da izbegne uobiCajeni nacin razmiSljanja 1
izrazavanja."

Kljuéni elementi Kejnsove teorije se mogu sagledati u sledeéem: '®

— privreda je nestabilna u svojoj osnovi 1 izloZena nepravilnim Sokovima, koji
proisticu iz promena granicne efikasnosti investicija usled promena
ocekivanja preduzetnika;

— privredi ¢e mnogo trebati da se vrati u stanje pune zaposlenosti ako je
prepustena sama sebi,

— agregatni nivo dohotka 1 zaposlenosti odreden je nivoom agregatne traznje; 1

— drzavna intervencionisticka politika treba da primat da fiskalnoj u odnosu na
monetarnu politiku.

Tradicionalna ekonomska teorija bavila se pretezno problemom raspodele datog obima
zaposlenih resursa, odnosno faktora proizvodnje, izmedju razliitih namena, kao i
uslovima koji odredjuju nagradu, odnosno cenu ovih faktora.

1> Smith, A. (2009). The Wealth of Nations. New York: Classic House Books

'* Mill, J.S.(2009). On Liberty, London: The Walter Scott Publishing.

' Kejns, J.M.(1956). Opsta teorija zaposlenosti,kamate i novca. Beograd:Kultura.str.404

'® Snowdon, B., Vane, H.(2005). Modern Macroeconomics its Origins, Development and Current State.
London:Edvard ElgarPublishing. str. 3
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Rikarda, recimo, nije interesovala veliina neto domaceg proizvoda ve¢ raspodela neto
drustvenog proizvoda. On je smatrao da osnovni zadatak politicke ekonomije kao nauke
nije istrazivanje prirode 1 uzroka bogatstva, kao §to je to smatrao Smit, ve¢ istraZivanje
zakona koji odredjuju raspodelu druStvenog proizvoda izmedju pojedinih druStvenih klasa.

Postklasi¢na ekonomska teorija se retko bavila teorijom zaposlenosti raspolozZivih faktora
proizvodnje. Ona nije uzimala u obzir ¢injenicu nevoljne nezaposlenosti, tj. nezaposlenosti
protiv volje radnika. Tako na primer, 1 poznati engleski ekonomista Pigu smatra da se
moze zanemariti ¢injenica nevoljne nezaposlenosti jer, po njemu, ista teorija vazi kako u
situaciji nevoljne nezaposlenosti tako 1 u situaciji pune zaposlenosti. Postavke
tradicionalne teorije nezaposlenosti ne isklju¢uju moguénost postojanja tzv. frikcionalne
nezaposlenosti. Pod funkcionalnom nezaposleno$¢u tradicionalisti podrazumevaju razna
neprilagodjavanja kratkotrajnog karaktera, kao Sto je na primer nezaposlenost usled
medjusobnog nesklada u koli€ini resursa, kao Sto je nezaposlenost zbog pogresnog
proraCuna, ili pak nezaposlenost usled sporosti u prilagodjavanju posle nepredvidjenih
promena, ili nezaposlenost privremenog karaktera koja nastaje usled prelaza iz jednog
zaposlenja u drugo, $to je svojstveno dinamickoj privredi. Tradicionalna teorija takodje ne
iskljuuje ni moguénost tzv. voljne nezaposlenosti. To je stanje kada radnici nece da
prihvate posao za odredjenu najamninu.

Dakle, marsalijanska, odnosno tradicionalna teorija, ne dopusta mogucnost tzv. nevoljne
nezaposlenosti, one koja u doba kriza i1 depresija postaje najakutniji problem privrede.
Ona, zapravo, polazi od stanja koje je u ekonomskoj literaturi poznato kao stanje pune
zaposlenosti. Stanje pune zaposlenosti ne iskljucuje postojanje privremenih, neizbeznih 1
lakih formi nezaposlenosti kao $to je voljna nezaposlenost. Stanje pune zaposlenosti, po
prirodi stvari, iskljucuje stanje nevoljne nezaposlenosti.

Tradicionalna teorija se, po re¢ima Kejnsa, moze shvatiti kao teorija raspodele u uslovima
pune zaposlenosti. Prema postavkama te teorije, ne moze do¢i do nezaposlenosti u pravom
smislu re¢i. Ona moze biti jedino posledica ili privremene nezaposlenosti izmedju dva
posla, ili promene u traznji visokospecijalizovanih faktora proizvodnje ili posledica uticaja
esnafskog sindikata na zaposlenost radnika koji nisu njegovi ¢lanovi. Tradicionalna teorija
je tako, polaze¢i od svojih hipoteza logicki bila dovedena do neizbeznog zakljucka:
postojeca nezaposlenost mora u osnovi da bude posledica odbijanja nezaposlenih faktora
proizvodnje da prihvate nagradu koja odgovara njihovoj marginalnoj produktivnosti.
Odbijanje radnika da pristanu na snizenje svoje nominalne najamnine osnovni je uzrok
nezaposlenosti, prema toj teoriji.'’

Kejns je otvoreno iznosio problem da se tradicionalna teorija moZe primeniti jedino na
stanje pune zaposlenosti 1 da je nju pogreSno primenjivati na probleme nevoljne
nezaposlenosti. A nevoljna nezaposlenost je u Kejnsovo doba bila stvarnost.

Od francuskog ekonomiste Zana Batista Seja potekla je doktrina poznata kao Sejov zakon
trzista. Po toj teoriji ponuda stvara svoju sopstvenu traznju.

Tradicionalni ekonomisti poput Rikarda prihvatili su u osnovi ovu doktrinu kao ta¢nu. U
knjizi Principi politicke ekonomije Mil smatra da je sredstvo placanja robe naprosto opet
sama roba. Sredstva kojima svako lice placa za proizvode drugih ljudi su proizvodi kojima
ono samo raspolaze. Svi prodavci su neophodno, i u punom smislu rec¢i, kupci. Kada
bismo odjednom mogli da udvostru¢imo proizvodne snage zemlje, time bismo udvostrucili

'"Kejns, J.M. (1956). Opsta teorija zaposlenosti,kamate i novea.Beograd: Kultura.str.401
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1 ponudu robe na svim trziStima, ali bismo, istom ovom merom, udvostrucili 1 kupovnu
moc¢. Svako bi udvostrucio 1 svoju traznju 1 svoju ponudu; svako bi mogao da kupi dvaput
vise, posto bi svako imao da u razmenu ponudi dvaput vise.

Iz Sejovog zakona trziSta proizlazilo je da svako uzdrzavanje od li¢ne potrosnje dovodi
automatski do investiranja radne snage i ostalih faktora proizvodnje u sferu proizvodnje
kapitalnih dobara. Ovi zaklju¢ci ne odgovaraju robnoj privredi sa razvijenom robno-
novéanom razmenom. Stednja koju sebi nameée pojedinac i koja dovodi do njegovog
bogacenja ne mora, istovremeno, da bogati 1 zajednicu kao celinu. Drugim re¢ima, akt
pojedinaéne $tednje ne mora neizbezno da dovede do paralelnog akta investiranja.'®

Kejns je odbacio Sejov zakon trziSta i doveo u pitanje i mnoge druge postavke
tradicionalne teorije kao Sto su: korist od privatne 1 javne Stedljivosti, stav prema kamatnoj
stopi, tradicionalna teorija nezaposlenosti, kvantitativna teorija novca, neograni¢ena korist
od ekonomskog liberalizma u spoljnoj trgovini itd.

Izmedu prethodne ekonomske teorije, pocev od Rikarda, i Kejnsove teorije postoje sledece
glavne razlike:

1. prethodna ekonomska teorija bavi se, pre svega, problemom raspodele, a ne obimom
nacionalnog dohotka. Kejns istrazuje snage koje odredjuju obim, odnosno nivo
zaposlenosti 1 nivo privredne aktivnosti uopste, kao 1 obim nacionalnog dohotka koji
predstavlja rezultat odredjenog nivoa zaposlenosti i odredjenog nivoa privredne aktivnosti;

2. raniji ekonomisti polaze od Sejovog zakona trziSta. Prihvataju Sejovo stanoviste da
trziSni mehanizam sam po sebi obezbedjuje punu zaposlenost faktora proizvodnje. Oni su
svoju teoriju vrednosti 1 raspodele razradili za situaciju pune zaposlenosti. Smatraju da je
njihova analiza mehanizma razmene 1 njihova teorija o akumulaciji kapitala pokazala da
trZiSna privreda teZi punoj zaposlenosti. Kejns odbacuje Sejov zakon trzista 1 istice tvrdnju
da ne postoji takav mehanizam koji automatski dovodi do stanja pune zaposlenosti, ve¢ da
privreda moZe biti na raznim nivoima zaposlenosti; i

3. shvatanja tradicionalne teorije se zasnivaju na liberalistickoj ekonomskoj politici, na
principu laissez faire, na neintervencionizmu, na nemesanju drzave u privredni zivot. Za
meSanje drzave nema potrebe jer trziSni mehanizam sam po sebi obezbedjuje (a) punu
zaposlenost svih faktora proizvodnje (b) najracionalniji razmestaj, tj. alokaciju faktora
proizvodnje, odnosno raspodelu ukupnog druStvenog fonda rada izmedju pojedinih
privrednih grana. Kejns smatra suprotno. Tvrdi da ne postoji nikakav automatski
mehanizam koji bi obezbedio punu zaposlenost proizvodnih faktora i zbog toga on
upucuje na drzavni intervencionizam, odnosno na intervencionisticku ekonomsku politiku.

Pokretacku snagu medunarodne ekonomije u 20. veku ¢&inie upravo suprotstavljeni
principi, privatno vlasniStvo nad kapitalom i nesputano slobodno preduzetnistvo sa jedne i
drzavna kontrola s druge strane. OpSteprihvaceno misljenje danas je da se u srediStu
uspesne privrede nalaze trziSta i privatna preduzeca ali da drzava ima veoma znacajnu
ulogu u smislu dopune, iako su ova pitanja i1 dalje izvor neslaganja, prvenstveno oko
samog izgleda te uloge.

Ekonomske krize su znaCajno menjale stav prema drzavi. Kroz istoriju su se ciklicno
ponavljale, u 19. veku,1819.,1837., 1857.,1873. 1 1893. godine, dok je na samom pocetku

'8 Jaksi¢, M. (2007). PC Ekonomija. Beograd:Ekonomski fakultet.str. 53
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20. veka, 1914. godine rat pomogao ozivljavanje americke ekonomije, §to je sprecilo
neminovan kolaps privrede. '’

Ova kriza je u potpunosti izmenila stav prema drzavi. Na eskalaciju velike ekonomske
krize 1929. godine je uticao veliki broj faktora, ali je jedan od glavnih razloga Velike
depresije nejednaka distribucija bogatstva sa jedne 1 dohotka s druge strane, kao 1
intenzivirane berzanske Spekulacije sa nerealno visokim prometima koje su obelezZile
period pred samu krizu. Nejednaka distribucija dohotka je dvadesetih godina postojala na
mnogim nivoima, izmedu bogatih 1 srednje klase, industrije 1 poljoprivrede u Sjedinjenim
DrZzavama, kao 1 izmedu Sjedinjenih DrZava i1 Evrope. Ova neravnoteZza je stvorila
nestabilnu ekonomiju, doslo je do kolapsa americke privrede koji se prelio na Evropui na
ostatak sveta.

Nezaposlenost je tada dostigla stopu od 25%, a drustveni proizvod je pao za jednu tre¢inu.
Vladalo je opravdano misljenje da je trziste ispoljilo ozbilnu manjkavost 1 nesposobnost, te
su vrSeni pritisci na drzavu da neSto preduzme. Izlozili smo ideje velikog ekonomiste
Dzona Majnarda Kejnza koji je ubedljivo dokazivao da je upravo drzava ta koja moze da
spreci ili ublaZi pad privredne aktivnosti. ,,Uverenje da drZzava treba 1 moze da stabilizuje
nivo privrednih aktivnosti kasnije je ugradjeno u americki Zakon o punoj zaposlenosti iz
1946. godine na osnovu kojeg je ustanovljen Ekonomski savet zaduzen da Predsedniku
pomaze u ostvarivanju ovih ciljeva.“”> On tvrdio u delu ,,Opsta teorija kamate
zaposlenosti 1 novca® da je smanjena agregatna potros$nja u privredi doprinela masovnom
padu prihoda i stope zaposlenosti.”’ Smatrao je da u vreme usporavanja ekonomske
aktivnosti, da bi se postigla puna zaposlenost vlade moraju da stvaraju deficit, jer privatni
sektor ne moze da ulozi dovoljno da odrzi proizvodnju na normalnom nivou i da otrgne
privredu iz recesije.

Kako je depresija napredovala Frenklin D. Ruzvelt je pokuSao sa javnim radovima,
poljoprivrednim subvencijama 1 drugim merama, u cilju balansiranja budzeta, ali po
kejnzijancima nije nikada ucinio dovoljno da izvuce privredu iz recesije, iako su njegove
mere doprinele pobolj$anju rezultata ekonomije. >

Monetaristi su, na ¢elu sa Miltonom Fridmanom, tvrdili da je do krize dovela losa
monetarna politika Federalnih rezervi koja je u periodu 1929-1930. smanjila M2 za jednu
treéinu i tako doprinela da se recesija pretvori u Veliku depresiju.” Tvrdili su da su
Federalne rezerve reagovale na vreme i1 obezbedile pozajmice posrnulim bankama ili
jednostavno kupile drzavne obveznice na slobodnom trzistu kako bi obezbedile likvidnost
1 povecale koli¢inu novca u opticaju.

Federalna vlada je, pritisnuta narastaju¢im problemima koji su se ogledali u visokoj stopi
nezaposlenosti, propadanju banaka 1 bankrotu velikog broja firmi 1 pojedinaca, preuzela
aktivniju ulogu u pokusSaju da stabilizuje nivo privredne aktivnosti i1 usvojila zakon u cilju
reSavanja konkretnih problema: osiguranje za slucaj nezaposlenosti, socijalno osiguranje,
federalno osiguranje depozita, federalne programe za subvencionisanje cena
poljoprivrednih proizvoda 1 €itav niz drugih problema.

' Mc Elvaine, R. (1984). The Great Depression 1929-1941. New York: Times Books. str.3-25
20 Stiglic, Dz. (2004). Ekonomija Javnog sektora, Beograd: Ekonomski fakultet.str.7
I Keynes, J.M.(1956).0psta teorija zaposlenosti,kamate i novca. Beograd:Kultura.
22 Lawrence, K.(1947) .The Keynesian Revolution. New York: Macmillan. str.56-58
3 Bernanke, B. (2000). Essays on the Great Depression. Princeton: Princeton University Press, str.7-8
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Sjedinjene Drzave su posle Drugog svetskog rata dozivele prosperitet, ali je nastalo
drustvo velikih klasnih nejednakosti, $to je Sesdesetih godina uticalo na lansiranje velikog
broja programa za ugrozene slojeve stanovniStva, programa za obezbedenje hrane i
zdravstvene zaStite siromaSnima, programa prekvalifikacije, programe za Skolovanje
siromaSne dece, programe za obnovu gradova, podrSku poljoprivredi 1 druge. Nisu svi
programi bili podjednako uspesni, ali se ne moze rec¢i da u zbiru nisu postignuti rezultati.
Programi zdravstvene zastite siromaSnih 1 zdravstvene zastite starith, su uspeli da ucine
dostupnim zdravstvenu zastitu siromasnim slojevima i1 da starima smanje udele plac¢anje
zdravstvenih usluga, ali je s druge strane doslo do finansijskih poteskoca.

Kriti¢ari ovih programa su se slagali u tome da su oni doneli drugacije efekte od
predvidenih od strane pristalica. Doneti u cilju ublazavanja nesavrSenosti trzista, cesto su
proizveli kontraproduktivne rezultate, kao na primer u programima obnove gradova gde
nove zgrade siromaSni nisu mogli sebi da priuste i niz sliénih primera poput onih da su u
poljoprivrednim programima nesrazmerne koristi imale samo velike farme.**

Napred iznete ¢injenice, ne znaCe da drzava treba da se odrekne svoje uloge u regulisanju
nesavrSenosti trziSta 1 reSavanju ekonomskih 1 druStvenih problema, ve¢ da se sami
programi, njthovo kreiranje i realizacija, moraju pratiti sa mnogo viSe fokusiranosti i
predikcije mogucih posledica.

1.3 Ogranicenja drZave u ostvarivanju ciljeva

Stavovi u vezi sa ulogom drZave su se vremenom menjali 1 njena uloga je sama po sebi
evoluirala. Postavlja se pitanje zasto je drzava cesto neuspeSna u ostvarivanju rezultata u
preduzetim merama.

Stiglic je uvideo ta ograni¢enja upravo u prepoznavanju samih nesavrsenosti drzave poput
ogranicenih informacija, ograni¢ene kontrole nad reakcijama privatnog trziSta, ogranicene
kontrole nad birokratijom 1 politickih ogranicenja.

OgraniCene informacije predstavljaju samu nemogucénost pristupa drzave informacijama
za donoSenje adekvatne odluke ¢ije su posledice teSko predvidive 1 veoma slozene. To se
moze odnositi, primera radi, na programe za pomo¢ hendikepiranima u kojima je
problemati¢na informacija o uoCavanju i utvrdjivanju razlika izmedju simulanata i
hendikepiranih. Jedna od mogucénosti za prevazilazenje informacione asimetrije je
donoSenje propisa od strane drzave namenjenih investitorima i potroSacima, poput propisa
u vezi sa objavljivanjem sastava proizvoda, mada uloga drzave prevazilazi ove mere jer
ona nema mogucnost da kontroliSe u potpunosti njihove posledice. Taj primer je naveden
u prethodnom poglavlju u slu¢aju programa subvencionisanja poljoprivrede, u kojima su
na krazjgl najvecu korist imale samo velike farme, Sto nije bilo prvobitan cilj predloZenih
mera.

Poseban aspekt ovog problema nalazimo u ¢injenici da informacija predstavlja javno
dobro koje se od privatnog razlikuje po iskljucivosti 1 rivalstvu. Javna dobra nisu ni
isklju¢iva ni rivalska, jer Cinjenica da jedna osoba koristi informaciju, ne smanjuje
mogucnost da je koristi druga osoba 1 ne iskljucuje je. Ovde se javljaju eksternalije koje
kao pojam predstavljaju nekompenzovani uticaj postupaka neke osobe na dobrobit neke

** Stiglic, Dz. (2004). Ekonomija Javnog Sektora, Beograd: Ekonomski fakultet. str.7
3 Stiglic, Dz. (2004.). Ekonomija Javnog sektora. Beograd: Ekonomski fakultet.str.8-10
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druge osobe, a ovde mislimo na Cinjenicu da za neSto $to ima vrednost nije odredena
cena. S druge strane i upravljanje drzavom je javno dobro, jer svi gradani imaju koristi od
efikasne,odgovorne 1 dobre drzave.

Intervenciju drzave komplikuje sledece: privatno trziSte moze ponekad i samo da resi
problem informacione asimetrije, vlade ne poseduju vise informacija od privatnih lica,
kada postoji asimetrija u informacijama kreatori politike ne mogu lako da poboljsaju
trziSne ishode; vlade same po sebi, kao 1 sama drzava, predstavljaju nesavrSene institucije.
Drzava nema kontrolu nad birokratijom. Ona moze imati potpunu kontrolu samo nad
donoSenjem zakona od strane zakonodavnih tela, ali u kona¢noj istanci, u samoj primeni
zakona, veoma lako dolazi do pogreSnih interpretacija od strane ovlas¢enih Agencija za
primenu zakona 1 svih ostalih u¢esnika u tom procesu. Postoje slucajevi u kojima se volja
zakonodavca ne sprovodi jer su same namere zakonodavca nejasne.*®

Ovde treba pomenuti pitanje moralnog hazarda koji se javlja kada agent, osoba koja
obavlja zadatak u ime druge osobe, tj. principala, u ovom slucaju predstavnika birokratije
sa jedne 1 drzave s druge strane, nije u stanju da savrSeno prati ponaSanje agenta koji je
sklon da ulozi manje truda nego Sto principal odredi da je potrebno. Izraz moralni hazard
se ovde odnosi na rizik nepozeljnog ponasanja agenta, u kojoj principal mora da na razne
nacine podstiCe agenta da odgovorno obavlja posao. U privatnom sektoru je olakSano
reSenje ovog problema, jer je proces kontrole radnika od strane poslodavca neposredan i
metode reSavanja i pracenja su brze 1 jednostavnije.

Ozbiljan ¢inilac predstavljaju 1 ogranicenja drZzave koja imaju politicki karakter, jer u cilju
prikupljanja sredstava za politicke kampanje, predstavnici deluju u korist posebnih
interesnih grupa. Razvijena drustva se u odredivanju drZzavne politike oslanjaju na
demokratske principe, ali se problem javlja u politickim pitanjima gde je broj mogucih
ishoda ve¢i od dva. Pojavljuje se Kondorseov glasacki paradoks koji se ogleda u tome da u
slu¢aju tri moguca glasacka ishoda A, B 1 C preferencije ne ispoljavaju svojstvo
tranzitivnosti, tj. ne mora da znaci da ako A ima prednost u odnosu na B, a B u odnosu na
C, ne znaci da i A ima prednost u odnosu na C. Dakle ovaj paradoks znaci da odluke koje
je donela vecina ne proizvode tranzitivne preferencije za drustvo, drugim re¢ima, redosled
glasanja moZe zna€ajno da uti¢e na ishod demokratskih izbora 1 na kraju najvaznije: ne
znaci da je rezultat ve¢inskog glasanja 1 ishod koji drustvo zaista zeli. Ako ovoj teoremi
dodamo 1 teoremu srediSnjeg glasaca, shvati¢emo da ¢e u vecinskom sistemu glasanja na
kraju pobediti ishod kome najveéu prednost daje glasa¢ koji se nalazi u sredini
raspodele.”’

Kenet Arrow je matematicki neoborivo dokazao da ne postoji savrSen glasacki sistem, koji
bi trebalo da ima slede¢e karakteristike: jednoglasnost,tranzitivnost,nezavisnost od
irelevantnih alternativa uz nepostojanje diktatora. Njegova teorema nosi naziv Erouova
teorema nemoguénosti. **

Na kraju mozemo da zaklju¢imo da su politiari samo obi¢ni ljudi 1 da je idealno
pretpostaviti da politicki lideri brinu o dobrobiti drustva kao celine 1 da traze optimalnu
kombinaciju efikasnosti 1 jednakosti. U stvarnosti se sre¢emo sa problemom li¢nog
interesa, politi¢kih 1 finansijskih ambicija. Ustanovili smo da je drzava javno dobro, pa je
ovde potrebno naglasiti da ako drzava ostvari vecu efikasnost svi imaju koristi, politiCar

?® Menkiw, N.,Taylor, P. (2008). Ekonomija.Beograd:Data Status. str.209
" Menkiw, N., Taylor , P. (2008). Ekonomija. Beograd: Data Status, str. 445-450.
2 Arrow, K. (1963). Social Choice and Individual Values, New Haven:Yale University Press, str. 46-92.
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koji je ostvario taj uspeh moze dobiti deo koristi koje dobijaju ostali gradani, mada i oni
koji su glasali za 1 koji su glasali protiv istog politi¢ara, kao i1 oni koji nisu glasali -
dobijaju isto.

Dakle, ogranicenja drzave u ostvarivanju ciljeva su brojna, jer na kraju ne postoji savrSeno
trziSte, savrSeni ucesnici, kao ni savrSena vlada, odnosno drzava.

1.4 Istorijska perspektiva razvoja javnih preduzeca i motivi osnivanja

Nastanak 1 istorijska evolucija javnih preduzeca se ne moze jednostavno objasniti putem
ekonomskih koncepata i teorija, ve¢ se mora sagledati u sadejstvu politickih, ideoloskih 1
socijalnih faktora. RazliCita istorijska putanja svake zemlje u definisanju uloge 1 osnivanju
javnih preduzeca, moze se objasniti putem sagledavanja razli¢itih ¢inioca kao §to je uloga
drzave u drustvu, struktura privrede 1 nivo ekonomskog razvoja, vrsta politickog rezima,
kao 1 istorija svake zemlje posebno.

Oblici javnih preduzeca mogu se naci u starom Egiptu, Rimskoj imperiji, a moderno doba
belezi forme javnih preduzec¢a u 16. veku. Dok se sam nastanak vezuje za srednji vek,
renesansa ovih preduzeca se vezuje za prvu polovinu 19. veka, za pojavu nacionalizma.
Novoformirani rezimi u Evropi bazirali su svoju snagu na jakoj drzavi koja je formirala
javna preduzeca za snabdevanje vojnom opremom, kao i redovno snabdevanje ugljem i
celikom. Najve¢i broj evropskih vlada je u drugoj polovini 19. veka posegao za
intervencionistickom politikom u cilju unapredenja 1 razvoja industrijalizacije, sa
izuzetkom Engleske. Radanje organizovane radnicke klase je drugi veoma snazan socijalni
faktor koji je podrzao osnivanje javnih preduzeca do kraja veka. Ovaj proces je samo
intenziviran u toku Prvog svetskog rata, Velike depresije 1 Drugog svetskog rata.
Nacionalizam je ostao dominantan faktor jacanja nacionalne drzave u posleratnom periodu
1 u razvijenim i nerazvijenim zemljama. U to vreme je ekonomska uloga vlade bila iznad
tradicionalnog obezbedivanja javnih dobara tipi¢nih za to vreme (nacionalna odbrana,
donoSenje zakona 1 obezbedivanje reda 1 mira) 1 portfolio je bio proSiren na komunalne
usluge, infrastrukturu, obrazovanje.”

Dakle, evolucija fenomena javnog preduzeca se moze podeliti u tri perioda. Prva faza se
odnosi na doba renesanse 1 traje do kraja 19. veka. Autori isti€u da je vaznije u ovom
periodu istaci sazrevanje drzave u pristupu reSavanju ekonomije i druStva nego Sto se
radilo o korenitim intervencijama. Pred kraj devetnaestog veka definisana su dva obrasca
ponasanja drzave. Kontinentalni, koji je podrazumevao jaku intervenciju drzave i
preuzimanje proizvodnje u svoje ruke, 1 americki koji je obelezilo ograni¢ano uplitanje
drzave u proizvodnju, ali snazno oslanjanje na snaznu regulaciju trZista putem osnivanja
regulatronih agencija.*

Kontinetalni pravac je doziveo vrhunac u predvecerje drugog svetskog rata u snaznim
nacionalistickim politikama u nekim zemljama Evrope, da bi posle rata rezultirao
stvaranjem mesSovitih privreda.

Americki model regulatorne drzave se pojavio krajem 19. veka, posle osnivanja Interstate
Commerce Commission (ICC) 1887. godine 1 nezavisnih federalnih agencija za kontrolu 1

% Clifton, J., Comin, F., Fuentes, D. (2003). Privatisation in European Union. Dordrecht: Kluwer Academic
Publishers. Str.7

3 Millward, R. (2011), Public Enterprise in the Modern Western World: An Historical Analysis. New
Jersey: Annals of Public and Cooperative Economics 375-398 str.
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regulaciju privredne aktivnosti.”'Regulacijom se postizu brojni ciljevi preko institucija i
organizacija koje osniva drzava, uz primenu razli¢itih instrumenata koji se pri tome
koriste. Regulacija, sama po sebi, ¢ini zamenu trziSnog mehanizma, kojom se uz primenu
instrumenata (kontrola cena 1 tarifa, kontrola ulaska u granu, propisivanje kvaliteta
proizvoda) obezbeduje funkcionisanje javnih preduzeca.

Druga faza pokriva prvih cetrdeset godina 20. veka, kada su zatajili tradicionalni
mehanizmi trziSne ekonomije, u vihoru Prvog svetskog rata i Velike Depresije, dok je
treca faza-period posle Drugog svetskog rata.

Moderno javno preduzece je nastalo u 19. veku, paralelno sa rastom nacionalizma 1
stvaranjem moc¢ne nacionalne drZzave kao sinonima vojne masSinerije. Javna preduzeca su
formirana sa ciljem obezbedivanja vojne opreme, ratnih brodova i eksploatacije uglja 1
proizvodnje Celika. Mnoge evropske vlade, posebno u Italiji, Nemackoj, Rusiji, kao 1 vlade
izvan Evrope — Kanada, Japan 1 SAD - su smatrale da treba zauzeti poziciju
intervencionizma 1 snazne industrijalizacije u pokusaju da sustignu vodecu zemlju Veliku
Britaniju. Veliki broj unutrasnjih faktora je uticao na razli¢it nivo razvoja javnih preduzeca
u razli¢itim zemljama. Medu najznacajnima se navodi institucionalni okvir, nivo
industrijskog razvoja 1 politika intervencionizma. Prisutni su ideoloski 1 socioloski €inioci,
poput tradicionalnog etatizma u Francuskoj, nove vizije drzave u Nemackoj (bazirana na
ideoloskoj premisi da se pojedina¢nim delovanjem ne mogu reSavati problemi od javnog
znacaja), shvatanja da privatno preduzee ne moze da drzi korak sa tehniCkim 1
organizacionim napretkom, Marksovog nau¢nog socijalizma i uticaja kenzijanaca.”

Posle prvog svetskog rata prisutni su brojni primeri drzavnog intervencionizma od kojih je
najupecatljivija politika Vajmarske Republike koja je, iskusivsi najozbiljnije probleme od
svih zapadnih zemalja 1 suocivsi se sa neobuzdanom hiperinflacijom, visokom stopom
nezaposlenosti, padom Zzivotnog standarda, promovisala razvoj javnih preduzeca u cilju
industrijske rekonstrukcije 1 racionalizacije proizvodnje.

Ovde treba navesti primere od znacaja za razvoj javnih preduzeéa u zapadnim
ekonomijama u periodu pre Velike depresije. Luka London (Port of London Authority) je
1908. godine nacionalizovana, 1914. godine je British Petroleum delimi¢no
nacionalizovan, a osnovano je javno preduzece Central Electricity Board. Vlada Italije je

nacionalizovala zeleznice 1905. godine, dok je naftna kompanija osnovana 1926. godine.
33

Odnos drzave prema ekonomiji se menjao u prvim decenijama dvadesetog veka, a
socijalne, politicke 1 ekonomske tenzije zajedno sa Drugim svetskim ratom i Velikom
depresijom su produbile krizu kapitalistickog sistema. Francusku je preplavio talas
nacionalizacija, u Velikoj Britaniji su se osnivala javna preduzeca u cilju ublazavanja
efekata krize, ¢ak su se i zemlje kao Norveska, Danska i Svedska odluéile za osnivanje
javnih preduzeca, iako nisu osetile krizu tako dramati¢no kao ostatak sveta.

3! Tonnineli, P. (2008). The Rise and Fall of State-Owned Enterprise in the Western World. New Y ork:
Cambridge Universtity Press. str. 11-14

3 Millward, R. (2011), Public Enterprise in the Modern Western World: An Historical Analysis. New
Jersey: Annals of Public and Cooperative Economics 375-398 str.

33 Clifton, J,Comin, F., Fuentes, D. (2003). Privatisation in European Union. Dordrecht:Kluwer Academic
Publishers. str. 14-17.
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U posleratnom periodu, javna preduzec¢a su osnivana u cilju obezbedenja redovnog
funkcionisanja javnih usluga i1 snabdevanja deficitarnim sirovinama. Specifi¢an je primer
Japana gde su javna preduzea reorganizovana, izabrani su novi predstavnici
menadZmenta koji su primenili savremene metode upravljanja po ugledu na privatni
sektor, a kontrola ovih preduzeca je vrSena putem elemenata ekonomske politike.

Motivi osnivanja javnih preduze¢a mogu se grupisati u tri kategorije:**
— politicki 1 ideoloski;
— socijalni; 1
— ekonomski.

Politi¢kim 1 ideoloskim razlozima prvenstveno su se rukovodili komunisticki reZimi, mada
ovi Cinioci nisu bili bez znacaja ni u sprovodenju programa nacionalizacije zapadnih
zemalja u periodu posle drugog svetskog rata i1 bazirali su se na stavu da ¢e uvecanje
drzavne imovine dovesti do fundamentalne promene distribucije moc¢i u druStvu,
smanjenja uticaja privatnog kapitala sa jedne 1 jaCanja moc¢i radnicke klase, s druge strane.
Nije slucajno da su se glavni talasi nacionalizacije dogodili upravo u Francuskoj, Austriji,
Velikoj Britaniji 1 Norveskoj gde su na vlasti bile socijalisti¢ke 1 socijaldemokratske
partije a snaznu ideolosku podlogu nalazimo u nacionalizacija faSistickih rezima Italije,
Spanije i Nemacke. Javna preuzeéa su u ovim zemljama bila zamisljena kao instrumenti
postizanja autarhije 1 jacanja nacionalne drzave. U Velikoj Britaniji se proces
nacionalizacije crne metalurgije poklopio sa dolaskom Laburisticke partije na vlast, a
privatizacija je usledila po dolasku Konzervativne partije.

Socijalni motivi osnivanja javnih preduzeca ogledaju se u nameri da se obezbedi puna
zaposlenost 1 da se ponude bolji uslovi radnickoj klasi. Sre¢emo veoma snaznu socijalnu
komponentu u nacionalizacijama posle drugog svetskog rata, u Francuskoj 1 Italiji koje su
pioniri u polju socijalnih inovacija, a specifi¢an je i primer Austrije koja je tvrdoglavo
odbijala da smanji broj zaposlenih u drzavnom sektoru 60-tih 1 70-tih godina. U slucaju
Meiji administracije u Japanu, osnivanje javnih preduzeca je usmereno ka razvoju
nacionalnog preduzetnistva krajem 19. veka.

I na kraju navodimo veci broj ekonomskih razloga klju¢nih za nastajanje i1 razvoj javnih
preduzeca. Jedan od prvih koji se razmatraju u ekonomskoj teoriji je nedostatak trziSnog
mehanizma, gde je nacionalizacija neophodna u slucajevima kada nedostatak informacija
ili jake socijalne 1 ekonomske eksternalije ¢ine upravljanje nevidljivom rukom trzista
nedovoljnom 1 nezadovoljavaju¢om. Kao tipi¢an primer se navode se privredne grane koje
imaju karakteristiku prirodnog monopola, gde se javlja regulisanje tarifa i cena od strane
drzave (sektor javnih komunalnih preduzeca). Druga kategorija ekonomskih motiva koji
su u osnovi politike nacionalizacije odnosi se na promociju ekonomskog rasta i socijalne
transformacije u nerazvijenim zemljama gde javno preduzece donosi odluke koje nisu
profitno orjentisane. U kategoriju tre¢ih ekonomskih motiva autor svrstava spaSavanje
privatnog sektora u finansijskoj krizi, posebno u strateSkim sektorima gde jaka socijalna
nota utie na odluku (strah od eskalacije nezaposlenosti), a ovi motivi su bili presudni u
nacionalizaciji 1931. godine u Nemackoj, privremenoj nacionalizacija Rols Rojsa, Jaguara
1 Rovera u Velikoj Britaniji 1970. godine. Strategija spasavanja privatnih preduzeca je bila
Gesta i u Spaniji 50-tih godina proslog veka.

* Tonnineli P.A. (2008). The Rise and Fall of State-Owned Enterprise in the Western World. New York.
Cambridge Universtity Press. str. 5-10
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Opseg aktivnosti javnih preduzeca se obicno odnosi na prirodne monopole mada suStinski
moze biti neograni¢en. Funkcionisanje javnih preduze¢a se moze svrstati u Cetiri
kategorije:

komunalne delatnosti, transport 1 telekomunikacije;

bazicni industrijski proizvodi (ugalj,nafta, nuklearna energija, celik);
bankarstvo 1 osiguranje; i

obrazovanje 1 zdravstvo.

=

Nacionalizovana preduzec¢a u ovim obalastima se mogu na¢i u svim zapadnoevropskim
zemljama, a najveéi broj se nalazi u Austriji, Velikoj Britaniji, Francuskoj, Italiji i Spaniji.
U oblasti bankarstva, osiguranja obrazovanja i zdravstva, drzava osniva ova preduzeca u
nameri da reguliSe 1 postavi standarde pruzanja usluga, kao 1 da obezbedi minimalnu
ponudu tih usluga.*

Od kraja 70-tih godina proslog veka mnoge evropske zemlje je zahvatio talas privatizacija,
Sto je dovelo do rasta ucesca privatnog kapitala u strukturi vlasnistva javnih preduzeca.
Doslo je do reforme upravljanja javnim preduze¢ima 1 uveden je kriterijjum maksimizacije
profita kao glavnog cilja poslovanja javnog preduzeca, a globalnu ekonomiju tog vremena
obelezili su: deregulacija,liberalizacija 1 privatizacija. Politika privatizacije velikih
preduzeca u Velikoj Britaniji u vreme vladavine Margaret Tacer 80-tih godina proslog
veka zahvatila je zatim 1 Citav svet. Privatizacija javnih preduzeca u zapadnoevropskim
zemljama 1 zemljama u tranziciji, bice detaljno obradena u delu 2.6.

1.5 Novije teorije i pogledi na ulogu drZzave kao pokretaca ekonomskog razvoja

Novije teorije polaze od veoma razli€itog niza shvatanja, od klasi¢nog razvojnog koncepta
sa jedne, do neoliberalnog trziSnog fundamentalizma s druge strane 1 one dovode do novih
ideja o institucijama, ukljucujuci 1 pravne institucije, neophodne za razvoj.

Poreklo ideje o razvojnoj ulozi drzave moze se naci u studijama razvoja pedesetih godina
dvadesetog veka sa fokusom na cCetiri centralne teme: industrijalizacija, modernizacija,
samostalnost 1 drzavna intervencija. Industrijalizacija se vidi kao reSenje za nerazvijene
zemlje koje u velikoj meri zavise od izvoza primarnih proizvoda ka razvijenom svetu.
Industrijalizaciji je potrebna modernizacija, samostalnost, 1 drZavna intervencija. Za
zemlje u razvoju se smatralo se da su zaklju€ane u tradicionalnim drustvenim obrascima 1
odnosima 1 da treba da usvajaju drustvene 1 kulturne vrednosti razvijenih zemalja pre nego
Sto kroCe u industrijsko doba. UspeSna industrijalizacija je iziskivala delimi¢no
osamostaljivanje u odnosu na globalna trzista, tako da su mogle da nacionalne industrije
razvijaju bez opasnosti od konkurencije naprednih ekonomija koje izlaze na trzista sa
nizim troSkovima 1 viS§im kvalitetom proizvoda. Na kraju 1 zbog slabog i nerazvijenog
privatnog sektora drzavna intervencija je bila od suStinske vaznosti za rast i razvoj
nerazvijenih ekonomija. Klasi¢na razvojna teorija nije odbacila potpuno trziste, vec¢ je
smatrano da ekonomija zasnovana na pravilima slobodnog trziSta nije bila dovoljna da
savlada izazove razvoja. TrziSta, sama po sebi, nisu mogla da obezbede podsticaje za
investicije, nedostajao je kapital, preduzetnici spremni da preuzmu rizik, 1 razvijena
finansijska trziSta potrebna da se obezbedi snazan rast kroz razvoj privatnog sektora.
Dakle, drzave su morale da obezbede kapital, pokrenu industriju, 1 Stite nacionalna trzista.

¥ Bos, D., Rose, M., Seidl, C. (2011). Welfare and Efficiency an Public Economies. Berlin: Springer Verlag.
str.339.
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Ovde se govori o eri forsirane modernizacije putem donoSenja zakona 1 drugih aktivnosti
drzave, drzavnog planiranja, javnih preduzeca i detaljne regulacije. *°

Ove zemlje su imale donekle uspeha, ali su sedamdesetih godina osnovne kritike neo
liberalista bile usmerene na pitanje ima li drzava kapacitet da bude glavni pokretac razvoja
1 teziSte se pomeralo ka slobodnom trzistu. Glavni problem su videli u rastu korupcije, a
preovladavao je stav da ¢e drzavna intervencija dovesti do neefikasnosti privrede. Smatrali
su da ¢e otvaranje ka stranim trziStima, smanjivanje uloge drzave u privredi, privatizacija
javnih preduzeca, liberalizacija trgovinske politike, otvaranje ka stranim investitorima,
institucionalne reforme obezbediti efikasnost trZiSne privrede. Verovanje u trZiSni
mehanizam uz sprovodenje strukturnih reformi postalo je poznato kao VaSingtonski
Konsenzus.”’

Praksa je pokazala da su azijske ekonomije: Kina, Japan, Tajvan, Juzna Koreja, Sigapur
postigle uspeh upravo kombinacijom navedenih pravaca u kojoj je drzava bila vodeci
pokretac razvoja koja izlazi na trziste 1 slusa signale trzista.

Brazil je takode primenio hibridni rezim pomenutih pravaca oslanjajuci se sa jedne strane
na Vasingtonski konsenzus ali 1 primenu drzavnog intervencionizma. Ovaj pristup nosi
ime liberalni novi razvojni  pravac. Ocuvanjem makroekonomske stabilnosti 1
marginalizovanjem pune zaposlenosti vlade se su redukovale oslanjanje na ino
zaduzivanje 1 ponudile su razli¢ite krizne pakete mera za izlazak iz krize. Brazil je sproveo
privatizaciju, liberalizaciju 1 deregulacione reforme, ali u isto vreme drZava je
konsolidovala svoju ulogu kao vlasnik i investitor u industriji 1 bankarstvu, stvarajuci
otvorenu privredu uz oprezan pristup slobodnom kretanju kapitala.”®

Najozbiljniji pokuSaj definisanja novog razvojnog pravca je u¢inio Trubek koji tvrdi da je
evoluirala nova razvojna politicka ekonomija nude¢i ponovnu procenu uloge drzave u
ekonomiji. Elementi Trubekove razvojne politicke ekonomije su:*

- nerazvijena trzista;
TrziSta zemalja u razvoju su nerazvijena, postoji relativno visok nivo informacione
asimetrije, nizak nivo tolerancije rizika, nedovoljno razvijene institucije i brojne druge
barijere. Postoji potreba osavremenjavanja ovih trzista, ali je u pitanju slozen i usporen
proces;

- neuspeh trzista;
Nisu samo trziSta zemalja u razvoju nerazvijena, ve¢ se 1 na ino trziStima srec¢u sa brojnim
ograni¢enjima.

— teorija strateske trgovine;
Komparativne prednosti u modernoj ekonomiji ne postoje same po sebi, ve¢ se stvaraju.
Neophodan je strateski pristup, planiranje i ciljna ulaganja.

- globalne mreZe;

3% Trubek, M. (2010). ,,Developmental States and the Legal Order: Towards a New Political Economy of
Development and Law,“ Legal Studies Research Paper No. 175, Washington D.C.: University of
Washington str 3.
" Trubek, M. (2010). ,,Developmental States and the Legal Order: Towards a New Political Economy of
Development and Law,“ Legal Studies Research Paper No. 175, Washington D.C.: University of
Washington str. 5
¥ Ban, C. (2013). Brazil's liberal neo-developmentalism: New paradigm or edited orthodoxy?, Review of
International Political Economy, Volume 20, Issue 2, UK, Routledge, str 298-331
% Trubek, M. (2010). ,,Developmental States and the Legal Order: Towards a New Political Economy of
Development and Law,“ Legal Studies Research Paper No. 175, Washington D.C.:, University of
Washington 5-7.str
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Nagli porast broja globalnih lanaca snabdevanja, navodi proizvodace zemalja u razvoju na
aktivno globalno umreZavanje, u ¢emu im drZava moze zna¢ajno pomoci.

- tehnoloski kapacitet; 1
Razvoj tehnoloskih kapaciteta je kljucni element strategije ostvarivanje globalne
konkurentnosti 1 penetriranja na razvijena trziSta. Imajuci u vidu da su tehnoloska znanja u
1zvesnoj meri javno dobro, drzave ovde mogu igrati znacajnu ulogu.

— Inovacije.
U postizanju konkurentnosti znaajno se pomera fokus na inovacije proizvoda 1 procesa,
tako da drzava moze podsticati, podrzavati 1 nsgradivati inovacije.

Kod istog autora nailazimo na stav da je koncept nove razvojne drzave joS uvek ideja 1
skup pojedninacnih slu€ajeva u praksi. Treba izmeriti do kog nivoa je zemlja pojedniacno
posmatrano krenula u tom pravcu i u tom smislu videti u kojoj meri je prisutno sledece:

- primarno oslanjanje na privatni sektor u ulozi investitora radije nego na direktno
drzavno vlasnistvo;

- prihvatanje glavne uloge drzave u upravljanju investicijama 1 koordinaciji
projektima;

- ekstenzivna saradnja 1 komunikacija javnog i privatnog sektora;

- jakaizvozna orijentacija i relativna otvorenost ka uvozu,

- direktna usmerenost na preduzetnistvo, inovacije 1 novi razvoj proizvoda;

- promocija stranih direktnih investicija;

- osnivanje i razvoj novih konkurentnih privatnih preduzeca;

- privatizacija ili javno privatna partnerstva; 1

- promocija domaceg trziSta kapitala 1 finansijskog sektora.

Da li ¢e se drzava odluciti za direktno vlasniStvo preduzeca zavisi od brojnih faktora kao
Sto je su nivo ekonomskog razvoja zemlje, istorijski, kulturni faktori kao 1 u zavisnosti od
sektora privrede. Zemlje sa posebno niskim nivoom ekonomskog razvoja se oslanjaju
upravo na drzavna javna preduzeca, sa napredovanjem stepena razvoja situacija se
znacajno menja.

1.6 Ciljna funkcija javnog preduzeca

Drzava 1 privatni vlasnik se nalaze u potpuno drugacijem polozaju, te ne mogu imati istu
ciljnu funkciju. Ciljna funkcija privatnog preduzeca je maksimizacija profita. Pozicija
drzave kao vlasnika je izuzetno sloZena. Teorija o javnim interesima je definisala
maksimizaciju ukupnog blagostanja u smislu zbira potroSackih 1 proizvodackih viskova,
kao osnovni cilj drzave.*

Ekonomska teorija sugeriSe da privatno vlasniStvo treba da bude efikasnije od drzavnog
rukovodenja preduzecem. DrZava kao vlasnik javnih preduzeca, odn. vlada se srece sa
principal-agent problemom u naporima da motiviSe menadZere javnih preduzeca. DrZava i
privatni vlasnik imaju razliite polozaje u ulozi principala svojih preduzeca. Privatnom
vlasniku je dodeljena uloga jedinog i neposrednog principala u odnosu na svoje agente.
Cilj agenta je ostvarenje interesa principala, kao jedini i neprikosnoveni zadatak. Uloga
drzave u svojstvu principala je mnogo slozenija, jer se ona nalazi sa jedne strane u ulozi
principala prema javnom preduzecu 1 menadZerima, a s druge strane se nalazi u svojstvu

0 Pigou, A. (2013). The Economics of Welfare: Volume ,. New York: Cosimo Classics str.31
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agenta javnosti 1 birackog tela. Njen zadatak i cilj je da sledi javne interese, a koliko je bila
uspesna u tome pokazuje se na izborima.*!

Ciljevi 1 jednih 1 drugih preduzeca bi se morali ogledati u povecanju profita, ucesca na
trziStu, produktivnosti i efikasnosti, mada se generalno moze zauzeti stav da su privatna
preduzeca efikasnija od javnih 1 da se drzava u mnogim slucajevima nije pokazala kao
dobar domacin.

Osnovna karakteristika po kojoj se javna preduzeca razlikuju od ostalih je drzavno (javno)
vlasniStvo. Osnovni cilj osnivanja je obezbedivanje proizvoda i1 usluga od sustinskog
znacaja za drustvo. Javna preduzeca se najceSce nalaze u privilegovanom polozaju na
trziStu uz podrSku drzave 1 predmet su javnog regulisanja u cilju funkcionisanja u opsStem
interesu. Dakle najvaznija funkcija je proizvodnja vitalnih dobara i poslovanje u opStem
interesu.

Drzava koristi ova preduzeca kao instrument politike za postizanje mnogostrukih ciljeva
koji se odnose ne samo na ekonomski razvoj ve¢ 1 na politicke ciljeve, pa se tako
suocavaju sa zahtevima za zaposljavanje pojedinaca odredene politicke pripadnosti, dok s
druge strane ova preduzeca imaju preferencijalni tretman od strane drzave prilikom
drzavnih nabavki, kao 1 obezbedivanje pozajmica ispod trziSne cene i lakSi pristup
fondovima.*

Vladini ciljevi u drzavnim preduze¢ima su, generalno govorec¢i, da stvori ekonomsko
bogatstvo 1 blagostanje, kao 1 rezultat za svoje gradane. Akcionari privatnih preduzeca,
naprotiv, primarno su fokusirani na finansijsko bogatstvo koje stvara kompanija, odnosno
distribuciju dividendi (mada se mnogi suoCavaju sa potrebom davanja vecih doprinosa
drustvu, kao Sto pokazuje porast programa korporativne socijalne odgovornosti). DrZzavna
preduzeca su ponekad videna kao entiteti koji treba da budu “javniji od javnih preduzeca”
budu¢i da je Sira javnost krajnji vlasnik, Sto znaci da postoje veci zahtevi u pogledu
transparentnosti 1 odgovornosti. Sve je uo€ljivije priznanje vlada da postoji potreba za
napretkom u objavljivanju podataka i veCom transparentnoS$¢u i1 odgovornosé¢u medu
driavning3 preduze¢ima, mada, kako praksa pokazuje, ovde postoje razlike izmedu
zemalja.

Istrazivanje OECD je pokazalo da se u razli¢itim zemljama definiSu ciljevi na poseban
nadin:*

— u Svedskoj je osnovni cilj stvaranje vrednosti za akcionare;

— u Francuskoj je stvaranje vece vrednosti akcija; 1

— u Norveskoj je cilj doprinos opStem dobru drustva 1 gradana.

Ciljeve javnih preduzeca definiSe vlada odredene zemlje ili drzavno telo za nadzor javnih
preduzeca (SASAC u Kini). Ciljevi mogu biti kvalitativni 1 kvantitativni. Poseban fokus je
na kvantitativnim ciljevima koji se u nekim zemljama definiSu za ¢itav portfolio javnih

' Roland , G., Stiglitz, J.(2008). Privatization successes and failures, New York: Columbia University
Press. str.9-32

2 Aharoni,Y. (2008).,,The Performance of State-Owned Enterprises® The Rise and Fall of State-Owned
Enterprise in the Western World, New York: Cambridge Universtity Press. str. 52

“ OECD, (2011). “State-owned Enterprise Governance Reform — An Inventory of Recent Change,”
Paris:OECD Publishing

* OECD,(2010). Accountability and Transparency: A Guide for State Ownership, Paris:OECD Publishing
str 14.
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preduzeca 1 pokrivaju ih finansijski indikatori poslovanja poput operativne 1 finansijske
profitabilnosti, definisani nivoi dividendi, racio zaduZenosti i drugi. U Francuskoj se
definidu kvantitativni ciljevi za javna preduzeéa:*

1. povecanje vrednosti akcija u vlasniStvu drzave;

2. uspeh kupoporodajnih transakcija; i

3. doprinos smanjenju zaduzenosti drzave.

U praksi pojedinih zemalja se definiSu 1 jedinstveni ciljevi za sva preduzeca i kao primer
se navodi Velika Britanija u kojoj su 2007. godine definisani jedinstveni ciljevi koji su se
ogledali u povecanju vrednosti Sest glavnih delatnosti u drzavnom portfoliju 1 to na sledeci
nacin: ,,Povecati za 1 milijardu Funti vrednost javnih predze¢a u drzavnom portfoliju u
roku od tri godine u okviru jasno definisanih politika i regulatornih ciljeva.«*®

U nekim slucajevima se od javnih preduze¢a ocekuje ispunjavanje specijalnih
nekomercijalnih obaveza koje se ogledaju u socijalnom doprinosu drustvu. Ove obeveze
¢esto ukljuCuju izvrSenje usluga od opSteg ekonomskog interesa i definisala ih je Evropska
Komisija.*’

Definisanje ciljeva javnih preduzeca ¢e biti predmet analize u delu rada 1.10.1. a sada
mozemo da rasvetlimo elementarne razlike izmedu drzavnih 1 privatnih preduzeca.

Pored strukture vlasniStva, kao prve 1 o€igledne, uo¢avamo nekoliko vaznih razlika, od
kojih kao prvu istiCemo sam izbor pojedinaca zaduzenih za upravljanje kompanijama. U
demokratskim zemljama se pojedinci zaduZeni za upravljanje drZzavnim preduzecima
postavljaju na ta mesta posledi¢no rezultatu izbornog procesa, tj. njih imenuju odn.
razreSavaju ve¢ imenovani u izbornom procesu. U privatnim kompanijama direktore

imenuju upravni odbori istih, €iji je izbor 1 sastav rezultanta strukture vlasniStva.

Drzava ima pravo da sprovodi mere prinude, da primora gradane da plate porez, u
suprotnom da im zapleni imovinu ili zapreti kaznom zatvora, dok privatna preduzeca
nemaju pomenuta prava. U privatnim poslovnim aranzmanima svi oblici trgovine su
dobrovoljni, dok u poslovima sa drzavom to nije slu¢aj. U javnim preduze¢ima prisutan je
visok stepen uticaja politickih odluka $to se ne moze reci za privatna preduzeca. Javna
preduzeca se odlikuju centralizovanom organizacijom, linijskim direktivnim
rukovodenjem, visokim stepenom birokratije 1 nestimulativnim nagradivanjem.

U Tabeli br. 1. se moze jasno uociti distinkcija izmedu ove dve grupe preduzeca i sagledati
prednosti 1 nedostaci istih. Mozemo izvesti zaklju¢ak da privredna drustva u privatnom
vlasniStvu imaju veliku prednost na trziStu, prednost u slobodi odlucivanja, pristupu
inovativnosti, preuzimanju rizika u poslovanju, upravljanju i rukovodenju $to su sve
razlozi koji slikovito objasnjavaju vec¢i uspeh privatnih vlasnika od drzave.

Vlade u zemljama u razvoju dolazile su masovno do zakljuc¢ka da se javna preduzeca ne
mogu u dovoljnoj meri reformisati ili restrukturirati kako bi postigle maksimizovanu
efikasnost, pa su se odlucivale za privatizaciju. Studije privatizacije pokazuju da transfer

*> OECD, (2010). Accountability and Transparency: A Guide for State Ownership, Paris: OECD Publishing
str 14.
* OECD, (2010). Accountability and Transparency: A Guide for State Ownership, Paris: OECD Publishing
str 20.
*TEU Commission, (2004) White Paper on services of general interest.: Communication from the
Commission to the European Parliament, the Council, the European Economic and Social Committee and
the Committee of the Regions,Brussels: EU Commision.
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vlasniS§tva, sam po sebi, ne donosi uvek ocekivane rezultate u smislu organizacionog
restrukturiranja ili poboljSanja performansi poslovanja. PoboljSanje performansi je upravo
manje verovatno u zemljama koje nisu razvile efikasnu zakonsku regulativu i1 koje su
propustile da uspostave jasna pravila po kojima bi privatizovane firme mogle da se
takmiCe na trziStu. ,,Analiza privatizovanih 1 drZzavnih preduze¢a u Rumuniji, na primer,
pokazuje da privatizovane firme posluju bolje od drzavnih i1 uspostavljaju agresivnije i
kompetitivnije strategije, ali nisu mnogo prilagodljivije i i fleksibilnije.“**Iskustvo
pokazuje da u cilju postizanja efikasnosti vlade moraju preduzeti ozbiljne korake kako bi
sprovele privatizaciju i ostvarile deklarisane ciljeve.

Tabela br 1: Faktori od uticaja na poslovanje privatnih i javnih preduzeca:

_ Javna preduzeca Privatna preduzeca

o Uticaj Vlade o Trzi$na orjentacija
o Ciljevi vezani za nacionalne o Vlasnici privatni
Generalne o, . C e
. . politiku o Jasni profitni ciljevi
karakteristike y .. . . . .
o Lose definisani planovi o IzveStavanje vlasnicima i
o IzvesStavanje drzavi akcionarima
o Politicke i birokratske o Sloboda inovacija
restrikcije o Preuzimanje rizika
o Robovanje standardnim o Nagradivanje prema
Orientaciia procedurama profitabilnosti
kaJ J o Mekana budzetska o Uces¢e menadzera u
. .. ogranicenja vlasnistvu
inovacijama Ve 1 . - . . .
o Prezivljavanje gubitasa o Jaka interakcija sa spoljnim
o Fiksne plate okruzenjem
o Nizak nivo tehnoloskih o Visok potencijal nivoa
promena tehnoloskih promena
o Formalizovane procedure o Vlasnici determinisSu pravila
.. o Ograni¢ena davanja za Napredovanje uslovljeno
Upravijanje . . . .
Lindskim povecéanje produktivnosti rezultatima
J . o PonaSanje menadzZera o Nagradivanje za povecanje
Resursima . . . ; :
uslovljeno sluzenju drustvu produktivnosti
o Teskoce otpustanja o Lako otpuStanje

Izvor: Unated Nations (2005). Public enterprices: Unresolved challenges and new oportunities, New
York:UN

Privatna preduzeca su okrenuta trziStu, dok se javna preduzeca oslanjaju na drzavu i1
odredivanje budzeta (Tabela br. 2). Privatna preduzeca u idealnom sluc¢aju nezavisno
funkcionuSu na trziStu, ali neka od njih zavise od odluka vlade 1 taj uticaj se ispoljava
preko subvencija, poreza i putem propisa. Drzava subvencioniSe privatna preduzeca na tri
nacina: kroz direktna placanja proizvoda¢ima, indirektna plac¢anja preko poreskog sistema,
kao 1 kroz druge skrivene rashode. Najobimniji programi drzavnih subvencija u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama odnosi se na poljoprivredu. Poreski sistem ponekad
sluzi i za subvencionisanje proizvodnje u smislu odobravanja poreskih kredita.*’

S druge strane, javna preduzeca ne podlezu uvek praksi rigidnog 1 birokratskog
budzetiranja, u realnosti postoji velika razlika unutar javnih preduzeca koja obavljaju

* Arens, P. (2001). ,Key Stakeholder Theory and State-owned Versus Private Firms, Management
International Rewiev,41Berlin: Springer. str. 377-394.
¥ Stiglitz, J. (2004). Ekonomija Javnog Sektora. Beograd: Ekonomski fakultet.str. 29
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delatnost na komercijalnoj osnovi, na udaru istih zakona kao 1 privatna preduzeca. Ova
preduze¢a moraju da se takmiCe u trziSnoj utakmici sa privatnim, imaju strateske
korporativne planove za ekspanziju i proizvodnju tehnoloskoh inovacija na globalnom
nivou. Privatna preduze¢a su povezana sa konkurentnom praksom, dok se javna
poistovecuju sa hijerarhijskom organizacionom strukturom, ali se ne moze reci da privatno
vlasni§tvo samo po sebi uzrokuje da se na trziStu posluje na konkurentan nacin. Ako se na
trziStu razvija hijerarhiska koncentracija u odlu¢ivanju, dominira¢e monopoli ili oligopoli
bilo privatni, bilo drzavni. Javna preduzeca ne Cine, sama po sebi, jaku birokratiju, niti
eleminiSu konkurenciju sa trzista, ve¢ su mnoga fleksibilna 1 konkurentna na nacionalnom
i medunarodnom nivou. Cinjenica je da su vlade nastojale da ostvare ekonomiju obima
osnivanjem velikih javnih 1ili privatnith preduzea u industrijama kao pto su
telekomunikacije, Zeleznica 1 nafta. U drugim slucajevima je regulacija od strane drzave
bila usmerena da se izbegnu nesavrSenosti trziSta i prakse zloupotrebe od strane privatnih
preduzeca. Prema tome, privatna i javna preduzeca su bila do nekog stepena
komlementarna u smislu promovisanja efikasnosti alokacije resursa i1 socijalne zastite.
lako birokratska hijerarhija postoji u upravljanju velikim javnim 1 privatnim preduze¢em
vazno je shvatiti da ponuda javnih usluga 1 dobara danas cesto podrazumeva
podugovaranje sa firmama koje se takmice na otvorenom trziStu. Privatna preduzeca se
obi¢no poistovecuju sa laissez faire doktrinom, a javna sa dugoroCnim planiranjem 1
odluc¢ivanjem u cilju maksimizacije blagostanja u dugom roku. Ruku pod ruku sa dilemom
privatno 1 javno, ide diskusija o samoj ulozi drZzave u odnosu na ta preduzeca i navodi se
primer u kome drzava preuzima na sebe projekte za koje privatna preduzeca nemaju intere
ili kapacitet, poput finansiranja naprednih tehnologija i velikih projekata ili preuzimanja
od strane drzave u vreme velikih kriza.>

Tabela br. 2: Uobicajene pretpostavke o javnom vs.privatnom preduzecéu

. DonoSenje TrziSna Outlook
Alokacija
odluka snaga

y Centralizovano& Monopol & Stratesko
Javno Budzet " . .. .
Hijerarhijsko Koncentracija planiranje
. vox Decentralizovano& Konkurencija Fleksibilnost
Privatno Trziste .
Horizontalno

Izvor: Clifton J,Comin F, Fuentes D. (2003). Privatisation in European Union. Dordrecht:Kluwer Academic
Publishers. str. 11.

Autori Christiansen 1 Kim navode da mnoge vlade u praksi biraju da kompenzuju javnim
preduzec¢ima nekomercijalne ciljeve na druge nacine pre nego kroz pazljivo odmerene
fiskalne izdatke. Javna preduzeca mogu uzivati privilegije koje nisu dostupne njthovim
konkurentima, preduze¢ima u privatnom vlasnisStvu, i pomocu toga stvoriti konkurentsku
prednost nad rivalima na trziStu. Prednosti nisu nuzno bazirane na boljem ucinku, vecoj
efikasnosti, boljoj tehnologiji ili nadprosenim menadZerskim sposobnostima, nego su
omoguéene od strane drzave i ogledaju se u slede¢em:”’
— direktno subvencionisanje; Neka javna preduzeca primaju direktne subvencije od
drzave ili koristi od drugih javnih struktura koje pruzaju finansijsku podrsku kako bi
odrzale njihovo poslovanje. Kao primer se navodi povoljna poreska politika ili izuzece

0 Clifton, J.,Comin, F., Fuentes, D. (2003). Privatisation in European Union.Dordrecht: Kluwer Academic
Publishers. str. 12-13 str.

3! Christiansen, H., Kim Y. (2014)."State-Invested Enterprises in the Global Marketplace: Implications for a
Level Playing Field", OECD Corporate Governance Working Papers, No.14, Paris: OECD Publishing str
13-16
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od placanja pojedinih poreza koje uzivaju pojedina javna preduzeca. Druga forma
subvencija je ostvarivanje koristi u vidu usluga pod povoljnijim uslovima (operateri u
drzavnom vlasniStvu dobiju zemlju na koriS¢enje ili pravo prvenstva po ceni koja je
znatno niza nego Sto bi konkurent koji je u privatnom vlasniStvu imao da plati pod
slicnim uslovima). Ovi primeri veStacki snizavaju troSkove javnog preduzeca 1
omogucavaju im da odreduju cene mnogo efikasnije nego konkurenti koji su obveznici
svih poreskih nameta.

finansiranje koncesija i garancije: Javna preduze¢a mogu uZzivati povlastice direktno
od vlada ili im to moZe biti omogucéeno preko finansijskih institucija koje kontroliSe
drzava po kamatnim stopama koje su ispod trzi$nih. Sa ovim u vezi su 1 direktne ili
indirektne drZzavne garancije za javna preduzeca koji umanjuju njihove troSkove
finansiranja 1 uvecavaju njihovu konkurentnost naspram rivala koji su u privatnom
vlasniStvu.

preferencijalni tretman od strane drzave; U nekim slucajevima javna preduzeca nisu
podvrgnuta istim pravnim procedurama kao privatne firme S$to sniZzava njihove
operativne troSkove. Ovi izuzeci mogu ukljuCiti poStovanje zahteva za
obelodanjivanjem i izuzecima od sprovodenja antimonopolskih zakona, regulative koja
reguliSe dobijanje gradevinskih dozvola ili zoniranje. Pored toga, uprkos relativno
strogim pravilima za javne nabavke u veéini OECD zemalja neka javna preduzeca
mogu u praksi nastaviti da izvlace koristi od povlastica u javnim nabavkama. Ova
preduzec¢a mogu imati koristi od nejednake dostupnosti informacijama u odnosu na
konkurente jer mogu imati pristup informacijama u drzavnoj upravi ili drugim
podacima koji nisu dostupni privatnim kompanijama.

prednosti monopolskog polozaja; U mnogim sluCajevima vlada poverava javnim
preduzec¢ima ekskluzivna ili monopolska prava u nekim od aktivnosti koje su im
dodeljene da ih izvrSe. Ovo se moZe videti na primeru poStanskih usluga, komunalnih
delatnosti ili drugih usluga 1 moze imati direktan uticaj na konkurentnost 1 moze im
dozvoliti da uticu na uslove ulaska potencijalnih konkurenata u nekoliko komercijalnih
aktivnosti.

zarobljeni kapital, Kontrola nad javnim preduzec¢em ne moze se preneti tako lako kao
u privatnim preduze¢ima. Nemogucnost da se prenesu vlasni¢ka prava ¢e rezultirati
odredenim brojem prednosti za javna preduzeca kao Sto su oslobadanje od placanja
dividendi ili ocekivanog prinosa akcionarima, ukljuc¢ivanje u anti-konkurentske
cenovne strategije 1 nepristupacnost za efekte kapitalnih trzista koji imaju funkciju
disciplinovanja.

nemogucnost bankrotstva, Javna preduzeca Cesto bivaju izuzeta od uticaja pravila koja
reguliSu bankrotstvo 1 mogu praviti gubitke dugi niz godina bez straha da ce
bankrotirati.

U cilju odgovora na ove izazove OECD je kreirao Izvestaj o konkurentskoj neutralnosti’
u kome su identifikovane kljuéne oblasti za kreatore politika koji su posveceni
obezbedivanju ravnopravnih uslova izmedu javnih preduzeca i1 privatnih preduzec¢a. U
izveStaju se navodi da vlade koje Zele da dostignu 1 sprovedu konkurentsku neutralnost
moraju da se fokusiraju na sedam prioritetnih oblasti:

— pojednostavljeni poslovi driave u delu korporativne forme i organizacije lanaca

vrednosti: ovde je u pitanju korporatizacija drzavnih poslovnih aktivnosti 1 stepen u
kome su komercijalne 1 nekomercijalne aktivnosti strukturno razdvojene, $to olakSava

2 OECD, (2012). Competitive Neutrality: Maintaining a level playing field between public and private
business.Paris: OECD Publishing.
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realizaciju u skladu sa trziSnim principima. Osnivanje javnih preduzeca koja imaju
komercijalne aktivnosti 1 posluju na otvorenom, konkurentnom trziStu kao odvojena
pravna lica poboljSava transparentnost;

— obezbediti transparentnost i obelodanjivanje raspodele troskova: identifikovanje
troSkova svake date funkcije komercijalne drzavne aktivnosti je suStinsko pitanje
ukoliko Zelimo da se verodostojno sprovede konkurentska neutralnost. Za osnovano
javno preduzece glavna tema je obraCun troSkova koji su vezani za obavezu pruzanja
usluga od javnog interesa;

— usvojiti modele za racunanje stope prinosa na poslovne aktivnosti: postizanje
komercijalne stope prinosa je znacajan aspekt u obezbedivanju da se poslovne
aktivnosti drzave odvijaju na nacin koji je slican na¢inu ponaSanja uporedivih
konkurenata;

— obezbediti transparentnu i adekvatnu kompenzaciju za obavezu pruzanja usluga od
javnog znacaja na bazi dodatnog troSka za sve nekomercijalne zahteve koje namece
sprovodenje prioriteta javne politike;

— obezbediti da kompanije sa drzavnim kapitalom posluju pod istim ili slicnim zahtevima
kada je rec o porezima i pravnoj regulativi;

— neutralnost duga: javna preduzeca nastavljaju da imaju koristi od preferencijalnog
pristupa finansijskim sredstvima na trzistu zbog direktne podrske drzave koju uzivaju;

— promovisati javnu nabavku koja je konkurentna i bez diskriminacije;

Zajednicka karakteristika javnih i1 privatnih preduzeéa je proizvodnja i pruzanje usluga
radi prodaje na trziStu i ostvarivanje prihoda, ali postoje brojni elementi koji javna
preduzeca ¢ine znacajno razli¢itim:
— nalaze se u potpunom ili delimi¢nom vlasnistvu drzave;
- 1maju komercijalne i ne-komercijalne ciljeve;
— ciljevi su mnogostruki 1 ¢esto konfliktni;
— mo¢ni predstavnici drzave su ukljuceni u upravljanje;
— 1izraZen je uticaj drZzave na rukovodenje, menadzment, strategiju i sve oblasti
poslovanja;
— predstavnici vlade pripadaju razli¢itim grupama sa konfliktnim interesima; 1
— vlade pruzaju privilegije javnim preduzec¢ima u vidu regulatornih, poreskih
olaksica 1 kreditne podrske.

Privatna preduzeca nemaju privilegije izraZene u zastiti od konkurencije, monopolskom
polozaju, nabavci resursa, poreskim olakSicama, nizim troskovima finansiranja, ali u isto
vreme nisu izloZeni postavljanju ne-komercijalnih ciljeva 1 troSkovima koji iz njih
posredno proizilaze. Privatna preduze¢a mogu biti subvencionisana i podlozna regulaciji u
zavisnosti od delatnosti u kojoj posluju.

1.7 Komparacija efikasnosti javnog i privatnog preduzeéa

Mnogostrukost ciljeva, odredivanje pravaca razvoja koje postavljaju vlade kao 1
odobravanje razli¢itih vrsta podsticaja, kao 1 drustveni 1 politi¢ki pritisci ¢ine merenje
ucinka na bazi finansijskih rezultata neadekvatnim. Merenje ucinka ovih preduzeca krece
od merenja produktivnosti, profitabilnosti 1 stope rasta, do posmatranja zadovoljstva
zaposlenith 1 podsticaja menadZera. Javna preduzeca se osnivaju da maksimiziraju
drustveno bogatstvo pre nego profit. Profitabilnost ne moze biti jedini kriterijum za ocenu
ucinka, zato Sto su ova preduzeca kreirana da ostvare druStvene ili strategijske ciljeve, tako
da prijavljena dobit Cesto zavisi od cena inputa 1 outputa koje je odredila drzava.
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Ekonomska razmatranja se uglavnom fokusiraju na efikasnost kao glavni kriterijum ocene
ucinka preduzeca, ali u literaturi nalazimo razli¢ite definicije efikasnosti. Prvo, efikasnost
se moze definisati kao racio outputa sa jedne 1 inputa s druge strane. Neoklasi¢na
ekonomska teorija se bavi alokativnom efikasno$¢u pod kojom podrazumevamo stanje
trziSta u kome je alokacija resursa efikasna. Trziste je alokativno efikasno ukoliko se iz
ogranicenih resursa drustva proizvodi prava koli¢ina robe za prave kupce, po pravoj ceni
sa minimalnim troskovima proizvodnje. S druge strane, dinamicka efikasnost predstavlja
stopu promene izlaza (outputa) po jedinici ulaza (inputa). Prema tome, privreda je
proizvodno efikasna ako ponuda bilo kog dobra ili usluge, ne moZe biti povecana bez
smanjenja ponude neke druge robe ili usluge, ukljuéujuéi i spoljnotrgovinsku razmenu.”

Mozemo da kazemo da privatna preduzeca predstavljaju simbol efikasnosti, dok su se
javna preduzeca tradicionalno smatrala neefikasnim. ,Prema konvencionalnoj
mikroekonomskoj teoriji efikasnost zavisi direktno od konkurencije kompletnog trzisSnog
okruzenja sa savrSenim informacijama, pod regulatornim okvirom, sa jasno definisanim
vlasnickim pravima, dok je u organizacionoj teoriji kontekst konkurentnosti kljucni faktor
za efikasnost preduzeca 1 u slucajevima kada privatno 1 javno preduzece posluju u sli¢nom
konkurentskom okviru, regulisanom trZistu pod istim uslovima, moZe se ocekivati sli¢an
uc¢inak. Glavni problem prilikom poredenja efikasnosti javnog 1 privatnog preduzeca
nalazi se u fundamentalnoj razlici ciljeva ovih preduzeca. Dok privatno preduzece ima
relativno usko definisane ciljeve efikasnosti koji se ogledaju u maksimizaciji profita i
rasta, javna preduzeca imaju Siri set ciljeva poput maksimizacije blagostanja drustva i u
isto vreme postizanja dugoro¢nih ekonomskih ciljeva. Zanimljivo je napomenuti da se u
slu¢ajevima merenja ucinka privatizovanih preduzeca pre i1 posle privatizacije, belezio rast
neposredno pre privatizacije u cilju atraktivnije prodaje, Sto govori samo po sebi da
privatno i javno vlasni§tvo, samo po sebi, nije obavezan faktor koji dovodi do rasta
efikasnosti.* >*

Izuzetak od pravila po kome su privatna preduzeca daleko efikasnija ¢ini primer
francuskih javnih preduzeéa koja su dugo smatrana uzorom efikasnosti. Francuska
elektroprivreda je u zemlji izgradila nuklearne elektrane koriste¢i isti projekat i time
troSkove snizila znacajno ispod troSkova izgradnje istih elektrana u Americi jer su u ovom
drugom slucaju za svaku novu elektranu koriS¢eni novi projekti.

,,Od svih komparativnih studija produktivnosti jedna od ilustrativnijih je poredenje izmedu
dve glavne zeleznicke kompanije u Kanadi, od kojih je jedna u privatnom, a druga u
drzavnom vlasnis$tvu. Ovo istrazivanje je pokazalo da izmedu njih nema znacajne razlike u
efikasnosti. Jasno je da im medusobna konkurencija pruza snazan podsticaj za
efikasnost.“>>Ova studija nalazi da se efikasnost javnih i privatnih preduzeéa najedée
poredi u visoko regulisanim industrijama u kojima je konkurencija ograni¢ena 1 zakljucuje
da nema dokaza da su performanse preduzeca u vlasniStvu Vlade inferiorne u odnosu na
rezultate privatnih preduzeca. Zakljucuje da se svaka tendencija ka neefikasnosti,
prevazilazi koristi od konkurencije.

>3 Aharoni, Y. (2008).,,The performance of State-Owned Enterprises* The Rise and Fall of State-Owned
Enterprise in the Western World. New York: Cambridge Universtity Press. str. 50

4 Clifton, J.,Comin, F., Fuentes, D. (2003). Privatisation in European Union. Dordrecht:Kluwer Academic
Publishers. str. 12-13.

%% Daves,D., Christensen, L. (1980). ,,The Relative Efficiency of Public and Private firms in a Competetive
Enviroment* Journal of Political Economy 88, Chicago: The University of Chicago, str. 958-976.
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Studija autora Christiansen i Kim’® procenjuje uticaj vlasnistva preduzeca na finansijske
performanse na osnovu merenja tri indikatora profitabilnosti:
1. ROA — prinos na ukupnu imovinu (neto dobit/ukupna stalna sredstva);
2. ROE — prinos na vlasnicki kapital (neto dobit/ukupan akcionarski kapital) 1
3. ROCE - prinos na angazovani kapital — (neto dobit/ukupan akcionarski kapital +
dugoro¢ne obaveze).

Grafikon br 1: Uéinak prema tipu vlasnistva i sektoru u periodu od 2000.-2010.godine
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Izvor: Christiansen, H., Kim Y. (2014). "State-Invested Enterprises in the Global Marketplace: Implications
for a Level Playing Field", OECD Corporate Governance Working Papers, No.14, Paris: OECD Publishing
str 20

Ako se posmatraju stopa prinosa na imovinu i stopa prinosa na kapital, u¢inak javnih
preduzeca je veci u odnosu na privatna preduzeca. Samo u oblasti elektri¢ne energije po
nekim parametrima (ne ukljucuju¢i ROA) stepen profitabilnosti je nesto ve¢i u privatnom
sektoru. (Grafikon br.1)

%% Christiansen, H., Kim, Y. (2014). "State-Invested Enterprises in the Global Marketplace: Implications for
a Level Playing Field", OECD Corporate Governance Working Papers, No.14, Paris: OECD Publishing str
19-21
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Grafikon br. 2: Poredenje prinosa na imovinu privatnih i driavnih preduzeca
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Izvor: Izvor: Christiansen, H., Kim Y. (2014). "State-Invested Enterprises in the Global Marketplace:
Implications for a Level Playing Field", OECD Corporate Governance Working Papers, No.14, Paris:
OECD Publishing str 21

Grafikon br. 2 pokazuje vecu nestabilnost stope prinosa na imovinu kod privatnih
kompanija. Efekat finansijske krize u periodu od 2008.-2009. godine je izrazeniji u
poredenju sa javnim preduzec¢ima ali privatni sektor se oporavio brze i nivoi profitabilnosti
su dostigli na kraju perioda drZzavne kompanije. Poslednjih 10 godina profitabilnost
privatnog sektora je varirala ali se razlike izmedu javnih preduzeca 1 privatnih smanjuju
tokom godina. Pored toga, privatna preduzeca su postala otpornija na krize i njihovo
prilagodavanje na eksterne Sokove je postalo brze. U ovoj analizi javna preduzeca ne samo
da se ¢ine profitabilnijim u odnosu na sli¢ne privatne firme nego ispoljavaju i manje
oscilacije u prihodima. Ovo moze biti rezultat velikog broja faktora ukljucujuéi pristup
povoljnijim izvorima finansiranja, drugacijim bilansnim pozicijama, koncesionom
tretmanu od strane njihovih vlada ili jaom trZiSnom pozicijom u zemljama u kojima
posluju.

Faktor koji bi mogao da stvori odstupanja kod merila stope prinosa koje se odnose na

imovinu ili vlasnicki kapital je ukoliko su obaveze preduzeca sa drzavnim vlasniStvom 1
privatnih preduzeca razlicito struktuirane.
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Grafikon br. 3 : Poredenje racia zaduZenosti (prosek, u %)
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Izvor: Izvor: Christiansen, H., Kim Y. (2014). "State-Invested Enterprises in the Global Marketplace:
Implications for a Level Playing Field", OECD Corporate Governance Working Papers, No.14, Paris:
OECD Publishing str 21

Na grafikonu br. 3 je prikazan trend pokazatelja zaduzenosti preduzeca odnosno odnosa
izmedu pozajmljenih 1 sopstvenih sredstava (pozajmljeni kapital u odnosu na vlasnicki
kapital — izrazen u procentima) u periodu od 2000-2010. godine. Grafikon pokazuje da
tokom posmatranog perioda, u proseku, privatne kompanije iz ovih pet sektora imaju
uskladenije izvore finansiranja u odnosu na one sa drZzavnim vlasniStvom. Zatim, vidi se
postepeno smanjenje u pokazateljima zaduzenosti privatnih kompanija do tacke gde obe
vrste kompanija imaju generalno jednako ucesS¢e vlasnickog kapitala 1 obaveza. Ovde se
potvrduje da drzavni vlasnici javnih preduzeca prate racio dug/vlasnicki kapital svojih
kompanija 1 brzo reaguju u slucaju odstupanja od utvrdenih vrednosti. Pokazatelji
zaduzenosti kompanija sa drzavnim kapitalom u ovih pet sektora su zacudujuce stabilni
tokom posmatranog perioda.

Prema istraZivanju koje je obuhvatilo 108 proizvodnih preduzeca u drzavnom vlasniStvu u
Indiji u periodu od 1988-1992. godine poslo se od hipoteze da pored pretvaranja drzavnog
vlasniStva javnih preduzeca u privatno, kao jednog od nacina za smanjivanje neefikasnosti
1 poboljasanja performansi poslovanja, postoji 1 drugi nacin koji se ogleda u izlaganju
viSem nivou konkurencije 1 ukidanju kontrolnih trZiSnih restrikcija od strane drZave.
Analiza indikatora efikasnosti pomenutih preduzeéa je pokazala da je izlozenost
pove¢anom nivou konkurencije dovela do odgovarju¢eg povecanja nivoa tehnicke
efikasnosti, te se doSlo do zakljucka da je uvodenje konkurentnih trziSta alternativa za
privatizaciju, posebno u slu¢ajevima gde je prisutan monopol. >’

Vickers 1 Yarrow zakljuCuju da teoretske analize 1 empirijska evidencija podrzavaju
glediSte da je privatno vlasniStvo efikasnije i da je prema tome privatizacija najpogodnija
za trzi$ta na kojima efektivna konkurencija preovladuje. *®

Studija u Maleziji je pokazala da javna preduzeca u poredenju sa privatnim preduze¢ima
imaju znacajno loSije rezultate poslovanja posmatrano kroz prizmu dodate ekonomske

37 Ramaswamy, K., Renforth, W.(1996). "Competitive intensity and technical efficiency in public sector
firms: evidence from India,"International Journal of Public Sector Management, Vol. 9, Bingley: Emerald
Group Publishing. str. 4 —17.
¥ Vickers, J., Yarow, G. (1989). Privatization: An Economic Analysis. Cambridge:The MIT Press,
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vrednosti (EVA) kao merila generisanja vrednosti za akcionare i stope prinosa na kapital
(ROE).”

Istrazivanja u zemljama Burkina Faso i Mali su pokazala da javna preduzeca posluju
znacajno loSije u odnosu na privatna preduzeca u slabo razvijenim zemljama, mada
postoje i izuzeci. Od posmatranih preduzeéa u ovim zemljama 66 % je iskazalo gubitak.

U izvestaju OECD o javnim preduze¢ima iz 2015. godine®' izvrieno je empirijsko
uporedivanje performansi javnih i1 privatnih preduzeéa u Kini, ukljucujuéi parametre -
povracaj na ulozeni kapital u sektoru (ROE), ukupnu faktorska produktivnost (TFP), bruto
vrednost industrijske proizvodnje per capita 1 koeficijent obrta ukupne imovine. (Grafikon
br. 4)

%9 Issham, I., Samad, A. (2008). ,,Economic Value Added (EVA) as a Performance Measurment for GLCs vs
Non-GLCs: Evidence from Bursa Malaysia“. Prague Economic Paper br.3. Prague: University of
Economics. str. 167.
5 Bouri, M., Nankobogo, F., Frederick, R. (2010). ,,Synthesis Rewiev of Corporate Governance of State-
Owned Enterprises in Burkina Faso, Mali and Mauritania® Africa Region Working Paper 131, Washington
D.C.: World Bank.
' OECD,(2015). State-owned Enterprises in the Development Process. Paris: OECD Publishing. str. 153
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Grafikon br. 4: Uporedni pregled ucinka javnih i privatnih preduzeca (2005-2010)
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Pokazuje se da su u periodu od 2006. do 2010. godine iako je ovo bilo vreme ubrzanog
ekonomskog rasta, ROE, TFP 1 koeficijent obrta ukupne imovine drzavnih preduzeca bili
upadljivo nizi u poredenju sa onim u privatnom sektoru. Bruto vrednost industrijske
proizvodnje per capita bio je jedini indikator koji je bio viSi u javnim nego u privatnim
preduze¢ima, $to uglavnom odrazava efekte strukture zbog rastuce specijalizovanosti
drzavnih preduzeca u kapitalno intenzivnim sektorima.

Kod drzave je birokratija poseban problem, jer sluzbenici drzave ne dobijaju bonuse, ni
vece plate za uspeSnost u radu. Poseban je problem kako da gradani navedu sluzbenike
drzave da rade u njihovom interesu. DZozef Stiglic ovaj problem naziva problemom
odnosa izmedu principala 1 agenta, u kome ulogu principala imaju upravo gradani, a
agenta sluzbenici drzave. Ovaj problem se srece 1 u privatnim 1 u drzavnim preduze¢ima.
Jedan od ozbiljnih izazova upravo menadzera u privatnim firmama jeste da navede
zaposlene da rade u njegovom interesu odn. interesu vlasnika kapitala. Najbolji put bi bio
sistem nagradivanja zaposlenih prema rezultatima 1 efikasnosti. Naravno, 1 vlasnici imaju
identiCan problem u odnosu na zaposlene. Problem kontrole menadzera je upravo veoma
izrazen kod velikih korporacija, kod javnih preduzeca i glomaznih sistema, kao i1 kod
preduzeca gde nema vecinskog vlasnika, kao 1 preduzeca koja su u vlasnistvu drzave.
MenadZeri 1 u privatnim 1 u drzavnim preduzecima imaju odreSene ruke, to im na Zzalost,
omogucava da Cesto slede li€ne nasuprot drzavnih tj. interesa vlasnika kapitala,odn.
akcionara. Ovaj problem se Cesto potvrdivao u praksi oli¢en u otkupljivanju akcija
sopstvene korporacijepo po cenama visSim od trziSne od akcionara koji su imali nameru da
kompaniju preuzmu. Slucaj ,,zelene poste* je poznat u praksi ali se odigrava u interesu
menadzera. Dakle, u velikim organizacijama odnosi na relaciji vlasnik-menadzer 1
menadzer-radnik se nikada ne reSavaju u potpunosti. Problem se jedino moze reSiti vec¢
pomenutim adekvatnim sistemom nagradivanja, Sto je umnogome lakSe izvodljivo u
privatnim kompanijama.®?

Mnoge medunarodne studije su, takode, pokazale da javna preduzeca posluju loSije nego
kompanije iz privatnog sektora. Na primer, u studiji koju je sproveo norveski Institut za
medunarodne odnose 2004. godine dat je slede¢i zakljucak ,koriste¢i prinos na imovinu
kao merilo u¢inka 1 niz faktora koji mogu imati uticaja na uc¢inak kompanije dosli smo do
zakljuCka da je ucinak javnih preduzeca zaista inferioran u odnosu na onaj koji imaju
privatne kompanije.“®® Ista studija je pokazala da javna preduzeéa imaju lo§ u¢inak &ak i
kada imaju strukturu trziSta koja im je naklonjena i mali broj konkurenata.

Porediti efikasnost u privatnim i javnim preduze¢ima je veoma tesko jer se ne mogu lako
prona¢i dve egzaktno uporedive firme koje posluju u istoj drzavi. Izuzetak Cine
elektroprivredna preduze¢a u Sjedinjenim Americkim DrZavama, koje su u literaturi
opisane kao skoro savrSen primer komparabilnosti ovih preduzeca. Zanimljivo je da
studije efikasnosti ovih preduzeca nisu dale podrSku pretpostavljenoj superiornosti ovih
preduzeca, dok su studije vatrogasnih preduzeca utvrdile da su privatna preduzeca
efikasnija. Sve u svemu, empirijska evidencija na temu efikasnost drzavnog versus
privatnog preduzeca je dvoznacna, tako da se izvedeni zakljucci Cesto baziraju na
ideoloskim uverenjima vise nego na ¢isto statistickim proverama. **

82 Stiglic , Dz. (2004). Ekonomija Javnog Sektora. Beograd: Ekonomski fakultet. str.205
63 Goldeng, E., Grunfeld, L., Benito G. (2004). ,,The Inferior Performance of State-Owned Enterprises: Is it
Due to Ownership or Market Structure?*, Working Paper No. 663, Oslo: Norwegian Institute of
International Affairs. str.22
b4 Abharoni, Y. (2008). ,,The Performance of State-Owned Enterprises,” The Rise and Fall of State-Owned
Enterprise in the Western World, New York: Cambridge Universtity Press. str. 57
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Javna preduzeca su neefikasana iz mnogo razloga organizacione prirode, poput mekanih
budzetskih ogranicenja kao §to su drZzavne subvencije ili nemoguénost bankrotstva, iz
razloga dejstva politiCkog faktora, odsustva konkurencije i brojnih dodatnih ogranicenja u
vezi sa zaposlenima, u vezi sa nabavkama 1 sa budzetiranjem. Ovde se moze navesti i
odsustvo plac¢anja po ucinku, nemogucnost lakog otpustanja, izbegavanje rizika, problem
odnosa na relaciji vlasnik-menadzer, kao 1 menadZer-radnik. JP imaju brojne izazove i
ograni¢enja po pitanju korporativnog upravljanja, poput problema visestrukih nacela,
mnogobrojnih komercijalnih 1 nekomercijalnih ciljeva, problema politizacije u odborima
direktora, niskog nivoa transparentnosti, slabe zastita manjinskih akcionara; *

Smatramo da je veoma teSko porediti javna 1 privatna preduzeca. Veoma retko se mogu
sresti u istoj delatnosti sa istim uslovima da bi bila uporediva. Ciljevi su veoma razliciti,
kao 1 nacin 1 uslovi za ostvarenje istih da su u praksi ¢esto neuporediva. Za uporedivanje
performansi privatnih 1 javnih preduzeca veoma su korisni parametri — stopa prinosa na
imovinu 1 stopa prinosa na ulozeni kapital, ukupna faktorska produktivnost (TFP), bruto
vrednost industrijske proizvodnje per capita i1 koeficijent obrta ukupne imovine.

Javnim preduze¢ima se Cesto namecu Siri drusStveni 1 politicki ciljevi odnosno
nekomercijalni ciljevi koji sami po sebi potiskuju ekonomske ciljeve kao $to je profitna
orijentacija, ali na bazi zakljucaka teorijskih i1 empirijskih istrazivanja mozemo da vidimo
da je privatno vlasnisStvo efikasnije od vlasniStva drzave u javnim preduze¢ima, iako su
pojedina istrazivanja koja smo naveli dosla do suprotnih zakljucaka. U slu€ajevima gde su
javna preduzeca pokazala vecu efikasnost poslovanja to je rezultanta razli¢itih faktora
faktora, kao Sto je pristup povoljnijim izvorima finansiranja, koncesionom tretmanu od
strane njihovih vlada ili jaCom trziSnom pozicijom u zemljama u kojima posluju.
Istrazivanja su pokazala da su u suocavanju sa finansijskom krizom privatna preduzeca
imala loS$ije rezultate ali su se s druge strane oporavila brze i nivoi profitabilnosti su
dostigli na kraju perioda javna preduzeca.

1.8 Razlozi neefikasnosti u javnom preduzecu

Javna preduzeca imaju veliki znac¢aj u privredi, a usled mnogostrukih ciljeva sa kojima se
suoCavaju njihovi rezultati se ne mogu izraziti isklju¢ivo u nov€anim jedinicama. U
prethodnom poglavlju smo zakljucili da u teorijskim istrazivanjima preovladuje stav da su
javna preduzeca neefikasna u poredenju sa privatnim.

Jedan od najvaznijih uzroka neefikasnosti javnog preduzeca ponudila je teorija svojinskih
prava, po kojoj su nedostaci javne svojine upravo razlog nize efikasnosti ovih preduzeca.
Problem se ogleda u netransferabilnosti javne svojine jer pojedinac kao vlasnik ne moze
menjati svoja svojinska prava §to je kod privatne svojine slucaj. Imajuéi u vidu €injenicu
da javna svojina nije transferabilna pravo svojine u ovim preduze¢ima nije deo trziSta
kapitala, ¢ime ono gubi uticaj na efikasnost upravljanja ovim preduzec¢ima. Dakle,
virtuelno posmatrano nemoguce je preneti pravo javne svojine sa jednog pojedinca ili
grupe na drugog odnosno drugu. Obveznici poreza ne mogu prodati njihovo vlasni$tvo u
javnim preduze¢ima. U teoriji mogu jedino promeniti drzavljanstvo i preseliti se u drugu
zemlju gde im je portfolio drzavne imovine vise po volji.*®

5 World Bank, (2014) Corporate Governance of State Owned Enterprises: A Toolkit, Washington D.C.:,
World Bank. str. 12
56 Aharoni, Y. (2008).,,The performance of State-Owned Enterprises,“ The Rise and Fall of State-Owned
Enterprise in the Western World, New York: Cambridge Universtity Press. str. 57
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Pored netransferabilnosti kao uzroka neefikasnosti javnog preduzeca prisutan je i faktor
nedovoljne informisanosti. Vlada 1 drzavni organi koji su nadleZni za kontrolu ovih
preduzeca su nedovoljno informisani o doprinosima menadzera ostvarenim rezultatima
poslovanja. Dok u privatnim kompanijama vlasnici nadgledaju i kontroliSu menadzment,
kod javnih preduze¢a gde imamo disperziju vlasniStva, to nije moguce. U javnim
preduze¢ima ni menadZeri, ni predstavnici drzave kao vlasnika nemaju licno bogatstvo
investirano u kapital preduzeca i nemaju pravo uceS¢a u raspodeli profita, tako da se
upravo nedostatak povezanosti ekonomskog ucinka preduzec¢a za licnim nov€anim
prihodima menadZera smatra uzrokom niZe efikasnosti javnih preduzeca. ©’

Kod nekih autora osnovne razloge neefikasnosti nalazimo u odvojenosti vlasniStva od
kontrole, pa se reSenje nalazi u davanju prioriteta privatizaciji sa jednim dominantnim
vlasnikom gde se posebno naglaSava vaznost rizikovanja sopstvenih gubitaka od strane
preduzetnika.®®

Mnogostrukost ciljeva, promenljivh kroz vreme i ¢esto nejasnih, smatra se problemom
koji pogoraSava problem kontrole menadZera u javnim preduze¢ima. Vlada mora da vodi
ratuna o monopolskom formiranju cena, kontroli kvaliteta, smanjivanju negativnih
eksternalija, politi€kim pritiscima 1 drugim problemima a da ne govorimo o tome da svaka
nova administracija moZe doneti promenu postavljenih ciljeva.”’ Na osnovu iznetog
mozemo da kazemo da je upravo viSestrukost ciljeva koji se postavljaju pred javna
preduzeca upravo jedan od vaznih ¢inioca manje efikasnosti ovih preduzeca u poredenju
sa privatnim.

Kod javnih preduzeca je prisutan nestimulativan sistem nagradivanja u kome menadzeri
nisu direktno stimulisani da efikasno obavljaju posao. Ovde mehanizam kontrole ostvaruju
1 sprovode politicari odnosno nameStenici drzave €iji se licni interes ne moZe jednostavno
izjednaciti sa ekonomskim ciljevima preduzeca.

Javna preduzeca imaju finansijsku podrSku drzave koja se ogleda u otpisu dugova,
subvencijama, podsticajima i zajmovima pod povoljnim uslovima. Ne postoji opasnost
preuzimanja od strane drugih preduzeca, tako da je odsutan pritisak trziSta 1 korporativne
kontrole.

Dakle, determinante u¢inka nisu utemeljene samo u vlasnistvu, ve¢ se nalaze u sadejstvu
karakteristika drzave, politika vlade 1 same strategije javnih preduzeca, pa se moze re¢i da
imamo &etiri seta determinanti: "°

objektivni faktori — nivo razvoja infrastrukture i trzista;

nacin regrutovanja menadzera;

odluke izvan preduzeca koje se ticu investicione politike, odredivanja cena itd.; i
interna organizacija preduzeca.

=

57 Aharoni,Y. (2008).,,The performance of State-Owned Enterprises* The Rise and Fall of State-Owned
Enterprise in the Western World New York: Cambridge Universtity Press. str. 64

%% Kornai, J.(1990). The Road to a Free Economy. Shifting from a Socialist System: The Example of
Hungary. New York: Norton,

% Stiglitz, J.(2008). Privatization successes and failures,New York. Columbia University Press. str.21

7 Aharoni, Y.,,The performance of State-Owned Enterprises Tonnineli P.A. (2008). The Rise and Fall of
State-Owned Enterprise in the Western World New York: Cambridge Universtity Press. str. 64
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Ucinak svake kompanije i drzavne i privatne zavisi od razvijenosti infrastrukture i
postojanja institucija. Drugo, ako se izbor menadzera rukovodi politickim ciljevima i ako
se oni moraju povinovati politickim pravilima, pre nego trziSnim, onda je to svakako na
Stetu ucinka. Trece, u¢inak posmatran kroz prizmu efikasnosti zavisi od dizajna drzavnog
sistema, uklucujuéi pravila interakcije izmedu internih i eksternih koalicija kao i unutar
njih. Promena pravila igre moze reformisati ova preduzeca i uciniti ih efikasnijim.Vazno
je napomenuti da ukoliko menadzeri veruju da preduzeée kojim rukovode ne moze
bankrotirati, u tom slucaju se menja njihov odnos prema preuzimanju rizika. Promena
vlasniStva ¢e uticati na pobolj$anje u¢inka samo u slu¢aju kada i pravila budu promenjena.
Dakle, za uspeh je veoma znacajan ¢inilac omogucavanje autonomije menadZzmenta u
donosenju odluka.

Studija Razvojne Banke Azije’' je dala znadajne lekcije na temu uéinka javnih preduzeca.
U studiji je ucestvovalo devet ostrvskih privreda sa dominantnim uce$¢em portfolija
javnih preduzeca koja pruzaju usluge iz oblasti infrastrukture (aerodromi, morske luke,
energija, vode, komunalne, radio i televizija, postanske usluge, telekomunikacije) ali su
takode ukljucene i brojne kompanije iz drugih komercijalno orijentisanih delatnosti kao
§to su transport i bankarstvo. Studija je pokazala da, iako su javna preduzeca Cesto
osnivana kako bi odgovorila na uocene trziSne neuspehe ili povecala odgovornost u
pruzanju javnih usluga, ovi ciljevi su retko postignuti. Ni jedan od devet portfelja javnih
preduzeca nije imao dovoljan prinos koji bi pokrio troSkove kapitala u periodu od 2002.-
2012. godine. Samo pet je u ovom periodu imalo prose¢ne prinose na imovinu (ROA) i
prinose na akcionarski kapital (ROE) iznad nule. (Tabela br. 3)

Tabela br 3: Pokazatelji ucinka javnih preduzeca u ostrvskim zemljama (2002-2012.)

Prosecan Prinos na
akcionarski kapital = UceS¢e u BDP-u
11:30) )} 2012
2002-2012 (%)

Prosec¢an Prinos na
imovinu (ROA)

2002-2012
(%0)*

3.1) 3,6
0.5 1,0 3.8
3.7) (55.6) 1,5
(5.6) (12,6) 7.5
1,9 4.4 3,1

Papua Nova
0,1 0,1 4,3

(1,3) (6,1) 3,5
3,2 5.2 6,0

Izvor: Asian Development Bank (2014). Finding balance 2014: Benchmarking the Performance of State-
Owned Enterprises in Island Countrie, Mandaluyong City, Philippines:Asian Development Bank str. 36

"' Asian Development Bank, (2014). Finding balance 2014: Benchmarking the Performance of State-Owned
Enterprises in Island Countrie, Mandaluyong City, Philippines:Asian Development Bank 20-36
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U kombinaciji sa viSedecenijskim internacionalnim iskustvom u reformama javnih
preduzeca ova studija je donela sledece zakljucke i pruzila znacajne lekcije:

— dokle god javna preduzeca ostaju pod kontrolom drzave rizici od uplitanja politike
1 donoSenja nekomercijalnih odluka ostaju visoki;

— vlade su pokusale da odgovore na ovaj nedostatak putem kreiranja zakonodavnog,
upravljackog 1 nadzornog okvira koji oponaSa uslove 1 podsticaje sa kojima se
suoCavaju kompanije iz privatnog sektora;

— javna preduzeca najbolje posluju u okruzenju koje podrzava potpunu komercijalnu
orijentaciju, sa snaznim upravljanjem, podsticajima uc¢inka i1 ¢vrstim budZetskim
ograniCenjima. Svaka od devet zemalja ima neke od pomenutih elemenata, ali sve
zavise od politicke podrSke za implementaciju; 1

— pogorsanje ucinaka javnih preduzeca je u direktnoj vezi sa oslabljenom politickom
opredeljenoscu da se ocuva 1 sprovede komercijalni imperativ.

Studija je pokazala da znacajni ekonomski troskovi proizilaze iz loSeg upravljanja javnim
preduzec¢ima kao 1 koristi koje reforme ovih preduzeca daju. Obezbedivanjem uslova za
komercijalno poslovanje 1 preuzimanje odgovornosti javnih preduzeca oslobadaju se
ograniCeni resursi i omogucava se doprinos ekonomskom rastu, povecanje obima
investicija.

U veéini zemalja su ostvareni niski prinosi 1 pored subvencionisanog kapitala,
monopolskog poloZaja na trZiStu 1 neprekidnim transferima gotovine od strane drZave.
Niski prinosi na investicije javnih preduze¢a umanjili su privredni rast. Uprkos znacajnim
investicijama drzave u ove kompanije one su doprinele bruto domacem proizvodu u
posmatranim zemljama samo 1,5-7,5%.

Studija je pokazala da niski prinosi u slucaju javnih preduzeca nisu svojstveni samo za
Pacifik (niti ostrvske zemlje) ve¢ su Cesti 1 u zemljama u razvoju kao 1 u razvijenim
ekonomijama. Hroni¢an nezadovoljavaju¢i u¢inak javnih preduzeca isti¢e fundamentalnu
manu drZzavnog vlasniStva javnih preduzeca i naglasava se u zaklju¢cima studije da
posmatrano na dugi rok to nije efikasna vlasnicka struktura. Model vlasniStva drzave u
javnim preduze¢ima pokuSava da kopira zahteve i1 dinamiku privatnog vlasniStva ali
nikada ne moze zameniti trziSnu disciplinu sa kojom se privatne firme suocavaju. Dokle
god javno preduzece ostaje u vecinskom javnom vlasniStvu politicari ¢e anulirati
komercijalne odluke sa potencijalnim kratkoroénim politickim troskovima. Kreatori
politika Sirom sveta su svesni hroni¢nog nezadovoljavajuceg ucinka javnih preduzeca,
fiskalnih troSkova 1 negativnog uticaja na rast i smanjenje siromastva. Posledi¢no, napori
da se reformiSu javna preduzeca ulazu se decenijama. Ova studija je pokazala da je
privatizacija, podrZana snaznim regulatornim reSenjima, najefikasniji mehanizam za
dugoro¢no poboljsanje produktivnosti drzavne imovine. Medutim, potpuna privatizacija
nijje uvek politicki izvodljiva niti je najprikladniji mehanizam reforme; delimi¢na
privatizacija (javni listinzi, zajednicka ulaganja, javno-privatna partnerstva) takode mogu
pomo¢i da se uveéa ucinak javnih preduzeéa.”

Dakle, brojni su razlozi zbog kojih je za ocekivati da javna preduze¢a budu manje efikasna
od privatnih jer motiv koji pokre¢e javna preduzeca nije isklju€ivo profit, tako da ona
nemaju velikog podsticaja za maksimiziranje produktivnosti. Poseban problem predstavlja
¢injenica da drzavna preduzeca u pojedinim zemljama ne moraju da brinu oko gubitka,

7 Asian Development Bank (2014). Finding balance 2014: Benchmarking the Performance of State-Owned
Enterprises in Island Countrie, Mandaluyong City, Philippines:Asian Development Bank str. 20-36.
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posto ne mogu da odu pod stecaj, a gubici se nadoknaduju iz drzavnih prihoda, $to znaci
da za njih vaze meka budzetska ograni¢enja. Drzava ne moze biti konkurent privatnim
kompanijama u pogledu zaposljavanja kvalitetnih kadrova jer su za njih predvidena visoka
liéna primanja, Sto se u drzavnoj sluzbi veoma tesko moze obezbediti.

Pomenimo 1 zloupotrebe prilikom drzavnih nabavki kao jednom od razloga neefikasnosti u
javnim preduze¢ima, pa se tako u cilju izbegavanja zloupotreba uspostavljaju zakonske
procedure koje su javna preduzeca duzna da postuju kako drzava ne bi bila oStecena.

Nekoliko studija je pokazalo da kada vlade dozvole ve¢u autonomiju ili kroz privatizaciju
ili preko menadzerskih ugovora, ucinak se povecava. Problem je u implementaciji
mehanizama koji bi omogucili ve¢u efikasnost a ne samo u promeni vlasniStva. U
odredenom dru§vu moze do¢i do unutrasnjeg konflikta izmedu imperativa rasta, sa jedne i
pritiska trzista s druge strane.”

Na ucinak javnih preduzeca utice Citav niz socio-ekonomskih faktora na koje vlade mogu
imati znacajan, ako ne i iskljuciv uticaj 1 koji usled toga reflektuju ishode drzavnih
politika, a daju 1 odgovor na pitanje definisanja ¢inioca neefikasnosti javnog preduzeca
koji se ogledaju u nedovoljnoj informisanosti, loSoj kontroli 1 nadgledanju poslovanja,
involviranosti politike, neadekvatnom sistemu nagradivanja menadZera 1 odustvu njihove
autonomije. Determinante ucinka javnih preduzeca nisu zasnovane samo na vlasniStvu,
ve¢ se nalaze u sadejstvu karakteristika drzave kao vlasnika, politika vlade, strategije
javnih preduzeca, a nacin prevazilazenja loSijih rezultata poslovanja u odnosu na privatna
preduzeca je kreiranja zakonodavnog, upravljackog i nadzornog okvira koji oponasa
uslove 1 podsticaje sa kojima se suocavaju preduzeca u privatnom vlasniStvu. Dakle,
javnim preduzeéima treba stvoriti okruZenje koje podrzava potpunu komercijalnu
orijentaciju, sa snaznim upravljanjem, podsticajima ucinka 1 ¢vrstim budZetskim
ograni¢enjima.

1.9 Definicija pojmova drZavnog i javnog preduzeéa i njihova distinkcija

[zmedu javnih preduzeca prisutne su brojne razlike u razli¢itim zemljama, delatnostima i
granama, kao 1 u razliitim vremenskim periodima i one utiu na vrste 1 institucionalne
oblike javnih preduzeca, na njihovu delatnost, na status koji imaju u privrednom sistemu,
na instrumente kojim se reguliSe njihovo funkcionisanje kao 1 na njihovu ekonomsku
efikasnost.

Preduzeca koja obavljaju delatnost od opSteg interesa u evropskim zemljama nemaju
poseban organizacioni oblik javnog preduzeca, jer sve zemlje Evrope prepoznaju Cetiri
forme trgovackih druStava: drustva lica (javno trgovacko drustvo odn. ortacko 1
komanditno drustvo) 1 drustva kapitala (akcionarsko druStvo i1 drustvo sa ograni¢enom
odgovornosc¢u). Preduzeca koja se osnivaju u cilju obavljanja delatnosti od opsteg interesa
su u statusu trgovackih drusStava, ali imaju poseban reZim obavljanja delatnosti i posebne
upravljacke ingerencije drzave ili jedinice lokalne samouprave, bez obzira na vlasnicki
status. Ova preduzeca su u Evropi samo izuzetno organizovana kao javna preduzeéa.”

73 Aharoni,Y. (2008). ,,The Performance of State-Owned Enterprises,” The Rise and Fall of State-Owned
Enterprise in the Western World, New York: Cambridge Universtity Press. str. 67

" Vasiljevié, M. (2004). Vodic za citanje Zakona o privrednim drustvima, Beograd:UdruZenje pravnika
Srbije i Crne Gore. str 5
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Javna preduzeca predstavljaju specifican oblik preduzeéa koja, u obavljanju svoje
delatnosti imaju odgovornost kako prema javnosti tako 1 pema osnivacu, odnosno drzavi.
Poseduju osobenosti, koje nisu tipi¢ne za ostala preduzeca jer obavljanje delatnosti ovih
preduzeca na odreden nacin izaziva reakcije kod gradana, korisnika usluga, uz cestu
pojavu javnog reagovanja.

U literaturi se sree veoma cCesto preklapanje i meSanje pojmova drzavnog i1 javnog
preduzeca, tako da se Cak 1 u okviru istog rada pojedinih eminentnih autora moze naci
izjednacena upotreba oba pojma.

U ovom radu ¢emo pokuSati da izvr§Simo jasnu distinkciju ovih pojmova, a da bi mogli
tome da pristupimo neophodno je da prethodno definiSemo i jedan i1 drugi pojam.

Javno preduzece bi se, generalno, moglo definisati kao preduzece formirano sa osnovnim
ciljem obavljanja delatnosti od javnog (opsSteg) interesa, pri cemu drzava, odnosno jedinica
lokalne samouprave, preko izabranih predstavnika obavlja poslovne aktivnosti.

Drzavno preduzece moze biti definisano kao svako preduzece koje se nalazi u svojini
drzave ili je kontrolisano od strane drZave 1 proizvodi 1 prodaje industrijska, komercijalna
ili finansijska dobra 1 usluge.

Javna preduzeca ne treba pojmovno mesati sa drzavnim. Javna preduzeca obavljaju javnu
funkciju, na pr. javni prevoz ili uklanjanje nepravilno parkiranih vozila. Javna preduzeca
su vezana za funkciju koju obavljaju, a ne za vlasniStvo ulozenog kapitala. Otuda je Cest
slu¢aj da javne funkcije obavljaju privatna preduzeca. MeSanje ovih pojmova je proisteklo
1z pojednostavljenog prevodenja pojma ,,public enterprise koja u americkoj literaturi ima
identi¢no znadenje sa naim pojmom drzavno preduzeée.”

U literaturi se mogu sresti razli¢iti nazivi za javno preduzece, poput preduzeca
kontrolisanog od vlade, u originalu Government Controlled Enterprice (GCE)’® ili drzavno
preduzeée — State Owned Enterprise (SOE)"’

U SAD se javnim (eng. public) smatraju ona druStva koja osniva drZava ili njeni organi
radi obavljanja odredenih javnih sluzbi. U Velikoj Britaniji druStva sa javnopravnim
karakterom se oznacavaju kao chartered ili statutory (najcesce se osnivaju aktom krune ili
parlamenta), dok se kao javna (public) oznacCavaju drustva koja se osnivaju javnim upisom
akcija.

Siroko je prihvaéena definicija javnih preduzeéa od strane Ujedinjenih Nacija, koja pod
javnim preduzecem podrazumeva ona preduzeca koja su pod kontrolom drzavnih tela, gde
se pod kontrolom podrazumeva moguénost da se odrede opsSte politike posredstvom
izbora menadzmenta.”®

Evropska Komisija je 1980. godine u Direktivi o transparentnosti odnosa izmedu drZava
¢lanica 1 javnih preduzeca definisala javno preduzece kao svako preduzece nad kojom

5 Savié, N.(2001). Ekonomija tranzicije u trZisnu privredu.Beograd:Todorov. str. 145
7 Mazzolini, R. (1980). ,,European Government-Controlled Enterprises: An Organizational Political View*,
Journal of International Business Studies. Vol.11, str 48-58.
7 Shirley, M. (1983).,,Managing State-Owned Enterprises®, World Bank Staff Paper, No. 577. Washington
D.C.: World Bank str 2
78 United Nations System of National Accounts (SNA). (1968). ,,A system of national accounts®, Studies in
Methods, Series F N E 2 rev 3, New York: United Nations,
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javna vlast direktno ili indirektno moze ostvariti dominantan uticaj na osnovu vlasnistva
ili finansijskog ute$¢a koje ima u njima.”

Kada je u pitanju odredivanje pravne forme, Evropska Unija pravi distinkciju medu ovim
preduzec¢ima u zavisnosti od toga da li su u okviru obi¢nih i posebnih zakona.Vecina
drzava €lanica pravi razliku izmedu privatnog i javnog prava, ali ¢ak i u drzavama koje ne
koriste ovu zakonsku terminologiju, kao Sto su Velika Britanija i Irska, prepoznaje se
razlika izmedu preduzeca u nadleZnosti obi¢nog privrednog prava i onih koji su regulisani
posebnim zakonima, tako da ova razlika vazi za celu Evropsku Uniju.

Interesantno razmatranje i pokusSaj odredivanja jasne razlike ovih pojmova nalazimo kod
Mr. Prahlada Basu® ,predsedavajuéeg odbora za rekonstrukciju javnog sektora pri Vladi
Indije. On je, imaju¢i u vidu cCinjenicu da postoji Sirok dijapazon aktivnosti ovih
preduzeca, diversifikovanih na vise razliCitih polja, napravio radnu definiciju radi boljeg
razumevanja. Ona je u skladu sa definicijom koju je usvojio Internacionalni Centar za
Javna Preduze¢a u Ljubljani, (pod nadzorom UN), 1 pokriva svako komercijalno,
finansijsko, industrijsko, poljoprivredno ili marketing preduze¢e — u potpunom ili
delimi¢nom vlasniStvu drzave - koje se bavi prodajom dobara ili usluga i1 Cije se
poslovanje evidentira u poslovnim knjigama. Ova preduzeca mogu imati razliite pravne i
korporativne oblike, poput javnih preduzeca, drzavnih agencija osnovanih od strane
drzave ili akcionarskih drustava registrovanih po Zakonu. Ovaj autor istice tri osnovne
forme javnih preduzeca:

1. resorno preduzece (departmental undertaking);
2. statutarna korporacija; i
3. akcionarsko drustvo sa akcijama u vlasniStvu drzave.

Resorno preduzeée je najstarija forma tradicionalno koris¢ena za Poste i Zeleznice, pod
potpunom kontrolom vlade.

Statutarna korporacija je druStvo sa javno pravnim karakterom 1 ima vecu operativnu
fleksibilnost, ali kako je stvaranje ove forme uslovljeno odlukom parlamenta, svaka
promena statuta traZi odobrenje ove istance.

Akcionarsko drustvo se formira isklju¢ivom odlukom Vlade Indije, koja je vlasnik akcija,
bez prethodnog odobrenja parlamenta. Najveci broj javnih preduzeca u Indiji pripada ovoj
formi.

Definiciju je odredio 1 Medunarodni monetarni fond koji definiSe javno preduzece kao
»celinu u drzavnom vlasniStvu ili pod drzavnom kontrolom koja prodaju industrijska ili
komercijalna dobra i usluge $iroj javnosti.“**

7 Eur-Lex (1980). Directive on the Transparency of Financial Relations Between Member States and Public
Undertakings, Official Journal L 195 Brussels: European Commission. str. 35

% European Parliament. (1996). Public Undertakings and Public Service Activities in the European Union.
Brussels: European Parliament, Directorate-General for Research, Economic Affairs

81 Basu, P. (2008). ,,Reinventing Public Enterprises and Their Management as the Engine of Development
and Growth®, Public Enterprises: Unresolved Challenges and New Opportunities, New Y ork:United Nations.
str. 9
82 Levin, J. (1986). A Manuel of Goverment Finnance Statistics. Washington D.C: IMF. str.353
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Dakle, koliko autora, toliko i1 definicija javnih preduzeca, odn. razgrani¢enja uloga u
odnosu na drzavna preduzeca. Definitivno moZemo zakljuciti da nisu sva javna preduzeca
istovremeno 1 drzavna, kao §to nisu sva drzavna preduzeca i javna. Skup preduzeca koja
obavljaju delatnost od opSteg interesa je veci od skupa javnih preduzeca, zato Sto ove
delatnosti po zakonu obavljaju 1 privatna preduzeca. Ispravno bi bilo, naglasiti razliku u
samom nazivu preduzeca pa re¢i za javno preduzece osnovano od strane privatnih
vlasnika, da su to privatna javna preduzeca koja su osnovana radi obavljanja delatnosti
od opsteg interesa, koju im je nadlezni organ poverio. Kao primer mozemo navesti
privatna preduzeca koja se bave javnim prevozom stanovniStva, kao i1 brojna privatna
komunalna preduzeca.

Drzavno preduzece, samo po sebi, ne mora obavljati delatnost od opSteg interesa, dok
javno preduzece ne mora istovremeno biti 1 drzavno. Ocigledan primer predstavljaju
privatna preduzefa za obavljanje javnog prevoza. Tacnije je re¢i privatno javno
preduzeée i drZavno javno preduzeée i na taj naCin jasno i nedvosmisleno odrediti
razliku.

1.10 Korporativno upravljanje u javnim preduzefima

Postoji viSe definicija korporativnog upravljanja, kao i ¢esta razmimoilazenja oko toga
koliko se Siroko on tumaci. Pojedini autori vide korporativno upravljanje kao bavljenje
problemom obezbedenja investitora u smislu povracaja finansijskih sredstava koja ulazu u
preduzece. Definicije korporativnog upravljanja su mnogobrojne, a sam pojam izveden je
1z analogije korporacije 1 drZzave. Korporativno upravljanje ima za osnovni cilj da umanji
probleme proistekle iz konflikta interesa razli¢itih ucesnika koji utiu na poslovanje
kompanija, ili su pod njegovim uticajem. Jedna od definicija kaZze da je korporativno
upravljanje ,,sistem kojim se usmerava i kontrolide poslovanje korporacija“®’

Jednu od najsveobuhvatnijih definicija korporativnog upravljanja dala je Organizacija za
ekonomsku saradnju 1 razvoj (OECD) prema kojoj ,.korporativno upravljanje €ini skup
odnosa izmedu menadZzmenta drustva, njegovog upravnog odbora, njegovih akcionara 1
drugih nosilaca interesa. Korporativno upravljanje obezbeduje i strukturu kroz koju se
postavljaju ciljevi druStva 1 utvrduju sredstva za dostizanje tih ciljeva 1 pracenje ucinka.
Dobro korporativno upravljanje treba da pruzi adekvatnu stimulaciju izvrSnih
rukovodilaca 1 ¢lanova upravnih odbora u drustvu, da slede ciljeve koji su u interesu
drustva i akcionara, kao i da omoguce efikasan nadzor, podsti¢u¢i time druStva da
racionalnije koriste svoje resurse.***

Za korporativno upravljanje u javnim preduze¢ima je veoma vazan OECD dokument
Smernice za korporativno upravijanje javnih preduzeéa (2015)* koje predstavljaju
dopunjene smernice iz 2005. godine i reflektuju viSegodiSnje iskustvo u primeni 1
adresiraju nove izazove za JP u medunarodnom kontekstu. Ovaj; dokument sadrzi
medunarodno uskladene smernice kao podrSsku i pomo¢ vladama u ostvarivanju i1
razvijanju uloge vlasnika JP. Upravljanje JP je danas klju¢ni prioritet mnogih zemalja jer
se ocekuje da c¢e uticati na efikasnost 1 transparentnost poslovanja JP §to ¢e na

3 OECD, (2003). White paper on Corporate Governance in South Easte Europe. Paris: OECD Publishing.
str. 5
¥ OECD, (2004) Principi korporativnog upravljanja. Beograd: Misija OEBS-a u Srbiji i Crnoj Gori.
% OECD,(2015). OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises. Paris:OECD
Publishing.

45



makroekonomskom planu dati svoje rezultate, pogotovo u zemljama gde je drzavno
vlasniStvo veoma vazno. Dokument sadrzi konkretne savete preduze¢ima kako da ostvare
efikasnije svoju ulogu kao vlasnika i1 podignu stepen efikasnosti na visi nivo. Uputstvo ima
za osnovni cilj da pomogne javnim preduze¢ima u ostvarivanju konkurentnosti, efikasnosti
1 transparentnosti. Izraz «drZzavna preduzeca» oznafava preduzeca u kojima drZzava ima
znacajnu kontrolu, kroz potpuno, vecéinsko ili znacajno manjinsko vlasniStvo. Medutim,
mnoge od smernica su korisne i u slu¢ajevima gde je drzava zadrzala relativno mali udeo u
kompaniji, s ciljem da postupa kao odgovoran 1 informisan akcionar.

Definisana su tri glavna kodeksa korporativnog upravljanja JP: neobavezni, uslovni 1

mandatorni.®®

Mandatorna pravila ohrabruju JP da se usklade sa odredbama, ali ne obavezuju, a prisutna
su primera radi u Butanu 1 Egiptu. Uslovni kodeks (,,comply or explain codes*) je prisutan
na SejSelima, gde su JP obavezna da se usklade sa Uputstvom o korporativnom
upravljanju javnih preduzecéa (2009) 1 da objasne polja neusaglaSenosti. Obavezni kodeks
podrazumeva uskladivanje komercijalnih, politickih 1 javnih ciljeva 1 ne poznaje
fleksibilnost u odnosu na razli¢ite vrste JP. (Pakistan i Indija).

U nekim zemljama su kodeksi inspirisani kodeksima korporativnog upravljanja u
privatnim preduzeéima 1 fokusirani su na kompoziciju odbora direktora i1 njthovu
odgovornost kao 1 na zahteve izveStavanja i revizije. Vlade mogu preuzeti odredene
korake za promovisanje 1 nadgledanje uskladenosti sa kodeksom korporativnog
upravljanja JP:"’

— Sirenje svesti o kodeksu;

— razvijanje alata i priru¢nika za JP;

— organizovanje treninga za kompanije, vlasnike i regulatore;

— fokusiranje na kompanije koje razumeju znacaj korporativnhog upravljanja 1
isticanje njihovog primera;

- razvijanje kapaciteta vlasnika JP 1 regulatora za nadgledanje 1 ocenu uskladenosti;

— ukljucivanje uskladenosti sa kodeksom kao obaveznog dela izvestaja o poslovanju
( u Indiji je obavezno navedenje uskladenosti sa kodeksom korporativnog
upravljanja u godiSnjim i revizorskim izvestajima.

Danas na globalnom nivou postoji viSe modela korporativnog upravljanja koji na razlicite
nacine determiniSu odnos akcionara,vlasnika i menadzera, ali se svi oni susre¢u sa istim
problemima, odnosno sa klju¢nim determinantama korporativnog upravljanja poput
upravnog 1 nadzornog odbora, glasackih prava akcionara, zastite manjinskih akcionara i
slicno. Kontroverze nastale oko korporativnog upravljanja vezane su za paralelno
postojanje vise razli¢itih modela, od koji se ni za jedan, empirijski dokazano, ne moze
tvrditi da je najefikasniji. Dodatni problem proisti¢e iz ¢injenice da razlicita istraZivanja,
radena u razli¢itim vremenskim periodima, a ponekad ¢ak i u istom periodu, daju oprecne
zakljucke ¢ime se ova tematika iznova stavlja na razmatranje.

% World Bank, (2014) Corporate Governance of State Owned Enterprises: A Toolkit, Washington, World
Bank. str. 59

7 World Bank, (2014) Corporate Governance of State Owned Enterprises: A Toolkit, Washington, World
Bank. str. 61
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Kvalitetno korporativno upravljanje se generalno posmatrano povezuje sa koristima za sve
kompanije na trziStu, bilo da su preduzeca u drzavnom vlasniStvu, javna preduzeca ili
preduzeca u privatnom vlasniStvu. UspeSna primena korporativnog upravljanja dovodi do
brojnih pozitivnih rezultata: **

— bolji pristup spoljnom finansiranju $to dovodi do ve¢eg obima investiranja i brzeg
rasta;

— nize cene kapitala 1 veca vrednost procene preduzeca;

— razvijeno strateSko odlucivanje 1 operativni u¢inak kroz bolju alokaciju resursa 1
efikasniji menadZment;

— manyji rizik korporativnih skandala i kriza;i

— zdravije relacije sa ,, stejkholderima*.

OECD 1 Svetska banka, preduzeca u drzavnom vlasniStvu generalno dele u tri vrste:
centralizovano, decentralizovano ili dvojno: *

— centralizovano vlasnistvo pokazuje da postoji samo jedno drzavno telo, kao $to
je ministarstvo ili holding kompanija, koje je odgovorno za udeo drzave u svim
drzavnim preduzeéima;

— U decentralizovanom vlasnistvu, razli¢ita drzavna preduzeca su pod nadzorom
razli¢itth ministarstava;

— U dvojnom vlasnistvu, samo jedno ministarstvo, obi¢no Ministarstvo finansija
ili drugo specijalizovano telo, obavlja odredene vlasnicke funkcije za sve
kompanije, dok ostale funkcije obavljaju razli¢ita ministarstva za razli¢ita
drzavna preduzeca,;

Decentralizovan model vlasni$tva postoji u brojnim zemljama ali zbog nedostataka koji
su se pokazali u praksi - poput stvaranja prostora za politicka uplitanja, sukoba izmedu
uloge vlasnika 1 kreatora politike, fragmentacije odgovornosti medu ministrima -
evolouira u centralozovani ili dualni model.

Drzava ima dvojnu ulogu na trzistu, ulogu vlasnika 1 regulatora. Dobra praksa u svetu
poziva na odvajanje ovih uloga u cilju prevencije konflikta interesa 1 obezbedianja
jednakih uslova za sve uesnike na trziStu. U tom smislu je veoma vazno usvajanje
adekvatnog regulatornog 1 pravnog okvira radi obezbedenja nezavisnosti regulatornih
agencija.”

DrzZavno telo zaduzeno za upravljanje javnim preduzecéima

U mnogim zemljama je imenovano drZavno telo za kontrolu 1 pra¢enje rezultata od strane
drzave organizovane u formi vladine agencije ili holding kompanije. U pojedinim

% Classens, S.,Yurtogly, B. (2012) ,,Corporate Governance and Development: An Update.“Global Corporate
Governance Forum Focus 10, Washington D.C.: International Finance Corporation

% Robinett, D. (2006). Held by the visible hand : the challenge of state-owned enterprise corporate
governance for emerging markets. Washington, DC: World Bank.

OECD. (2011). “State-Owned Enterprise Governance Reform — An Inventory of Recent Change”, OECD
Publishing

% World Bank, (2013). Global Financial Development Report: Rethinking the Role of the State in
Finance.Washington D.C:World Bank
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zemljama, poput Indonezije, je posebno ministarstvo zaduzeno za javna preduzeca.
Aktivnosti drzavnog tela obuhvataju sledeée korake:”'

— priprema liste preduzeca koja ¢ine portfelj;

— Kklasifikovanje preduze¢a na osnovu njihovog pravnog i poslovnog statusa
(komercijalna, polticki orjentisana i drzavne agencije na budzetu;

— sprovodenje SWOP analize za kljune sektore (ocena snage, slabosti, prilika 1
problema);

— prikupljanje klju¢ne dokumentacije vezane za preduzeca;

— razvoj 1 kompletiranje osnovnih obrazaca za vazne podatke;

— izrada nacrta kraceg izveStaja o portfelju preduzeca koji ukljuuje kljucne
informacije o svim preduze¢ima;

— upoznavanje preduzeca od strane drZzavnog tela uz odrzavanje sastanaka na kojima
se definiSu ciljevi, misija preduzeca, imenuju osobe za kontakt 1 dogovori u vezi sa
finansijskim izveStavanjem; 1

— razvoj strategije 1 definisanje ogranicenja u finansijkom izveStavanju i reviziji .

Navedeni koraci predstavljaju osnovu za sveobuhvatniji sistem pracenja rezultata i to
prikupljanjem finansijskih podataka od drzavnih preduzeca, uspostavljanjem liste
prioritetnih drzavnih preduzeca na koja ¢e se usmeriti resursi tokom procesa pracenja,
izgradnjom ekspertize u telu nadleznom za drzavno vlasniStvo o portfelju preduzeca,
njihovim privrednim granama, i1 pra¢enju rezultata 1 uspostavljanjem formalne 1
neformalne komunikacije sa rukovodstvom drzavnih preduzeca, odborima, i spoljnim
nosiocima interesa.

U NR Kini je 2003. godine osnovan drZzavni komitet — State-owned Assets Supervision and
Administration Commission (SASAC)’*sa zadatkom konsolidacije vlasnistva drzave u
najve¢im javnim preduzecima u zemlji. U nadleznosti je imao 189 javnih preduzeca.
Sustinski ovo telo predstavlja instutucionalnog akcionara u ime Vlade NR Kine. SASAC
ima fiducijarnu odgovornost 1 prema Vladi NR Kine 1 prema gradanima da efikasno
upravlja ovim preduzecima. Pre uspostavljanja sveobuhvatnog sistema pracenja rezultata,
ovo telo mora prvo da prikupi osnovne informacije o portfelju drzavnih preduzeca i
ukloni uska grla u finansijskom izveStavanju preduzeca u portfelju. Pre osnivanja
drzavnog komiteta JP su podnosila izvesStaje razliitim agencijama, imenovanim od strane
Vlade NR Kine koje su imale razli¢ite zahteve i agende, Sto je predstavljalo izazov za
direktore ovih preduzeca. Centralizacijom sistema nadgledanja javnih preduzeca,
osnivanjem SASAC-a je ovaj problem trajno reSen. Osnivanjem ovog komiteta je
odvojena regulatorna funkcija od funkcije vlasniStva, a SASAC je ukljuen u proces
restrukturiranja preduzeca 1 privatizacije 1 zaduzen je za odobravanje spajanja i akvizicija
preduzeca.

SASAC imenuje ¢lanove borda direktora, dok su predsednici upravnih odbora 1 generalno
direktori birani od strane partijskog komiteta. Odredene prakse ovog komiteta
ogranicavaju uticaj borda direktora u preduze¢ima jer komitet odreduje politike isplate
dividendi, politike isplate zarada, kao 1 donosi znaCajne investicione odluke. Upravni
dobori nemaju mandat za donoSenje mnogih znac¢ajnih odluka.

! World Bank, (2014). Corporate Governance of State Owned Enterprises: A Toolkit, Washington: World
Bank. str 75
2 Hong, S., Nong, Z.(2012). China's State-owned Enterprises: Nature, Performance and Reform.
Singapur: World Scientific Publishing. str. 652
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U Indoneziji je osnovano posebno Ministarstvo za nadgledanje svih javnih preduzeca
MOSE ali je u praski doslo do preklapanja odgovornosti sa Ministarstvom Finansija, pa je
zajedni¢ko pracenje pokazalo puno nedostataka. MOSE ima ulogu savetnika za sva
strategijska pitanja ukljuc¢ujuéi upravljanje, poslovno planiranje, raunovodstvene politike
1 pitanja privatizacije. Glavni cilj je povecanje vrednosti portfelja javnih preduzeca i prema
tome se usvajaju vladine politike 1 programi za ova preduzeca. Ministarstvo je zaduzeno
za implementaciju korporativnog upravljanja a podaci iz 2010. godine su pokazali da je od
142 javna preduzeca, samo 40 procenata pravilno primenilo smernice korporativnog
upravljanja.”

U Fransuskoj je osnovana agencija French Government Sharehoding Agency (FGSA),
koja ima ulogu savetnika Ministra privrede 1 koordinacije medu ministarstvima. Utvrduje
strategiju 1 smernice za drzavu kao akcionara. U Singapuru je osnovan Temasek kao
vladina hoding kompanija koja poseduje portfolio od $90 milijardi sa akcijama u vise od
dvadeset javnih preduzeca ukljudujuéi SingTel i Singapure Airlines. **

Pojedine zemlje, poput Indije osnovale su savetnicka tela, najeS¢e u sastavu
ministarstava. Uloga savetnickog tela za javna preduzeca u Indiji - Department of Public
Enterprises - ima pomo¢nu ulogu u pripremi smernica za upravljanje ovim preduzec¢ima,
podrzava razvoj ciljeva za javna preduzeca, informise javnost i SkupStinu Indije o
rezultatima poslovanja ovih preduzeca. U ovom modelu i dalje vladine agencije imaju
vodecu ulogu dok je uloga ovog tela relativno skromna.’

Pored specijalizovanih tela 1 ministarstava, drzava moZe imati svoje vlasnicke udele u
drzavnim preduze¢ima posredstvom organizacija koje su bliske drzavi poput penzijskih
fondova, privatizacionih fondova ili tela za upravljanje aktivom.

Dok je postojanje tela za koordinaciju, a u svrhu standardizacije odredenih smernica 1
procedura za javna preduzeca Siroko prihvaceno, stavovi u prilog centralizovanoj kontroli
drzavnih preduze¢a mnogo su manje usaglaSeni. Zastupnici centralizacije kazu da ona
podsti¢e bolje korporativno upravljanje javnim preduzecima stvaranjem jedinstvenog,
visoko kompetentnog tela odgovornog za privredni kapital drzave. Ne samo da ovo
omogucava razvoj specijalizovanih sposobnosti u okviru samog tela za lakSe obavljanje
monitoringa 1 evaluacije u¢inka drzavnih preduzeca, ve¢ bi 1 samo telo imalo jasniju
odgovornost za ucinak drzavnih preduzeca nego u situaciji kada je ona podeljena na
nekoliko razli€itith ministarstava. Pored toga, jedinstveno telo moze da ublazi probleme u
situacijama kada konfliktni podsticaji dolaze iz razlicitih delova vlade 1 bore se za uticaj u
javnim preduzeéima.”

Pojedine empirijske studije analiziraju direktan uticaj korporatinog upravijanja na ucinak
JP. Predmet istrazivanja korporativnog upravljanja JP-a u Latinskoj Americi 1 Karibima
su bila JP u vlasni$tvu drZave 1 preduzeca koja imaju najmanje 51% privatnog kapitala i

% World Bank, (2014) Corporate Governance of State Owned Enterprises: A Toolkit, Washington, World
Bank. Str 84.

% OECD, (2010). Accountability and Transparency: A Guide for State Ownership. Paris:OECD Publishing.
str.18
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Washington D.C: World Bank
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ono je pokazalo da postoji pozitivna korelacija izmedu Sest bitnih elemenata korporativnog
upravljanja i1 operativnog ucinka komunalnih preduzeca - pravni i1 vlasnicki okvir,
struktura odbora direktora, performans menadZment sistem, stepen transparentnosti i
obelodanjivanja finansijskih 1 nefinansijskih informacija 1 karaktristike zaposlenih (stepen
obrazovanje, plata...). Istrazivanje je obuhvatilo 110 razli¢itih komunalnih preduze¢a u
oblasti snabdevanja vodom 1 elektriénom energijom u Latinskoj Americi 1 Karibima 1
sadrzi sledeée zakljucke:

— primena standarda korporativnog upravljanja u JP znacajno variraju u zavisnosti od
stepena razvoja institucija u zemlji 1 karaktera samih usluga;

— s obzirom da su JP u ovim zemljama na neki nac¢in deo javne administacije direktno su
pod uticajem birokratije;

— identifikovan je vi$i nivo korporativnog upravljanja u sektoru snabdevanja elektricnom
energijom;

— ustanovljen je visi nivo korporativnog upravljanja u preduzeima sa uceSc¢em
privatnog kapitala u odnosu na preduzec¢a u potpunom vlasniStvu drzave;

— nije utvrdena korelacija izmedu visine subvencija 1 korporativnog upravljanja;

— performans orjentacija 1 profesionalni menadzment najviSe doprinose uspeSnom radu 1
razvoju ovih preduzeca;

— JP se naglaseno fokusiraju na socijalne ciljeve u odnosu na maksimizaciju profita;

— direktori borda u ovim preduze¢ima imaju visok nivo obrazovanja;

— identifikovana je izrazita netransparentnost u politici zaposljavanja;

— nedostatak profitne orjentacije spreCava JP da identifikuju naine za povecanje
efikasnosti;

- Cinjenica da subvencije drZzave nadomeScuju loSe rezultate napori za postizanjem
odrZivosti poslovanja odlaze u drugi plan;

— odgovornost se pojavljuje kao glavni aspekt korporativnog upravljanja u JP. U slu¢aju
preduzeca sa visokim nivoom korupcije 1 neefikasnosti uspostavljanje sistema
odgovornosti je glavna karika u kreiranju podsticaja za dobro poslovanje;

— u preduzeéima sa uceSc¢em privatnog kapitala primenjuju se veoma uspesSno modeli
podsticaja privatnih preduzeca;

— preduzeca u drzavnom vlasniStvu moraju na¢i balans izmedu nacina funkcionisanja
poput privatnog preduzeca i druStvene odgovornosti; i

— postoje razlike u nivou razvoja korporativnog upravljanja u zavisnosti od sektora kome
preduzece pripada.

Za razliku od privatnih preduzeca, JP se suo€avaju sa posebnim izazovima korporativnog
upravljanja koji direktno uti¢u na njihovo poslovanje, a proisti¢u iz slede¢ih izvora:*®

— problem viSestrukih nacela;

— mnogobrojni suprotstavljeni ciljevi;

— za$tita od konkurencije;

— politizacija odbora direktora;

— nizak nivo transparentnosti i odgovornosti; 1
— slaba zastita manjinskih akcionara.

97 Andreas, L., Guasch, J., Azumendi, S. (2011). “Governance in State-Owned Enterprises Revisited: The
Cases od Water and Electricity in Latin America and the Caribbean. “ Policy Research Working Paper 5747,
Washington: World Bank.
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U privatnim preduze¢ima vlasnici ili principali imaju kljuénu ulogu u korporativhom
upravljanju. Oni biraju najbolje ljude u odbor direktora, postavljaju jasne ciljeve, vrse
monitroing poslovanja 1 obezbeduju kapital za finansiranje ekspanzije. Za razliku od
privatnih, JP imaju problem sa jasnim definisanjem vlasnika odn. principala. DrZava
ostvaruje ulogu vlasnika preko ministara i razliCitih vladinih biroa §to rezultira konfliktom
izmedu drzavnog vlasniStva, kreiranja politike 1 regulatornih funkcija tako da dolazi do
otvorenosti preduzeca za koriS¢enje u svrhu kratkorocnih politickih ciljeva 1 do
devastiranja efikasnosti. Takode, drzava Cesto postavlja nejasne ciljeve 1 ima problema u
nadgledanju i kontrolisanju poslovanja.

Dok privatne kompanije imaju jasan cilj izraZzen u rastu profita 1 porastu vrednosti
kompanije za akcionare, javna preduzeca imaju mnogobrojne suprotstavljene ciljeve,
Siroke nadleZznosti 1 Cesto su izlozena obavezama koje proistiCu iz same prirode javnih
usluga. Drzava se meSa u poslovanje u cilju ostvarivanja politickih ciljeva, tako da
menadzeri nisu u poziciji da postignu osnovni cilj koji se ogleda u porastu profita.

Javna preduzeca su Cesto zaStiena na trziStu od konkurencije, ostvaruju finansiranje pod
povlas¢enim uslovima, dobijaju subvencije, povoljne bankarske kredite, povlascene
ugovore o nabavkama a ponekad 1 posebne poreske 1 carinske stope.

U javnim preduze¢ima u odborima direktora Cesto nedostaju kompetentna lica sa
iskustvom u privredi koja bi mogla da uspeSno ostvare svoju ulogu u korporativnom
upravljanju: da usmeravaju strategiju, nadgledaju menadzment 1 ostvare snaznu internu
kontrolu sistema. Umesto toga se imenuju lica bez referentnog iskustva za ostvarivanje
politickih ciljeva vlade.

Nedostatak transparentnosti u javnim preduze¢ima podriva monitoring poslovanja. Veoma
¢esto javna preduzeca imaju slabe interne kontrole, kao i neadekvatno uspostavljen sistem
odgovornosti 1 revizije.

Drzava Cesto ignoriSe prava manjinskih akcionara u javnim preduze¢ima, koja s druge
strane imaju mocne grupe =zainteresovanih strana ukljucujuéi zaposlene, klijente,
predstavnike lokalne zajednice i kreditore, pa je balansiranje njihovih suprotstavljenih
interesa veliki izazov korporativnog upravljanja JP.

U Svetskoj Banci 1 Medunarodnoj finansijskoj korporaciji (IFC) su rade¢i na projektima
pripreme za privatizaciju JP u zemljama u razvoju dosli do zaklju¢ka da je razvoj
korporativnog upravljanja kljucni faktor za postizanje efekivnog upravljaja i podizanja
efikasnosti ovih preduzeca, kao i da korporativno upravljanje u ovim preduze¢ima treba
posmatrati kao holisti¢ki proces. Ustanovili su da promene u korporativnom upravljanju
pocinju sa ozbiljnim procesom selekcije direktora. U Madarkoj i Ceskoj Republici
direktori JP treba da poseduju relevantan nivo profesionalne edukacije u oblasti finansija,
ekonomije ili prava ili da poseduju iskustvo u primeni korporativnog upravljanja. U Cileu,
Izraelu 1 Litvaniji direktori JP treba da dokazu profesionalnost u donoSenju odluka 1
strateSkom planiranju. U Brazilu 20 % direktora mora biti nezavisno, dok u Indiji 1
Maleziji taj broj ¢ini jednu tre¢inu nezavisnih €lanova u bordu direktora. U zemljama
OECD-a vecina ¢lanova borda direktora obavezno su nezavisni ¢lanovi. Singapur je pratio
Nordijski pristup koji se smatra medunarodnom referentnom praksom korporativnog
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upravljanja 1 podrazumeva ulogu drzave kao akcionara, regularno podnoSenje izvestaja JP
parlamentu kao i odgovornost za efikasnost borda direktora. *°

Reforma korporativnog upravljanja predstavlja znacajan izvor povecanja efikasnosti $to
potvrduju empirijska istrazivanja po kojima 1 bez privatizacije ova reforma ¢ini osnov
poboljsanja performansi javnih preduzeéa.'®

Reforma korporativnog upravljanja u javnim preduzecéima

Mnoge zemlje su se opredelile za reformu korporativnog upravljanja u javnim
preduze¢ima u cilju postizanja kvalitetnih relacija izmedu drzave kao vlasnika i samih JP.
Ove reforme se fokusiraju na razvijanje uloge 1 ponaSanja drzave kao vlasnika i1 na
podst]iocianje razvoja upravljanja u samim preduzec¢ima. Glavne elemente ove reforme
¢ine:

razvoj pravnog i regulatornog okvira za korporativno upravljanje JP;
razvoj uloge drzave kao vlasnika;

uspotavljanje sistema pracenja poslovanja i odgovornosti;

jacanje finansijske 1 fiskalne discipline JP;

profesionalizacija menadZmenta;

— jacanje transparentnosti; i

— zaStita akcionara u preduze¢ima sa meSovitim vlasniStvom.

U sprovodenju reforme korporativnog upravljanja JP, medunarodni standard dobre prakse
je uspostavljen u OECD Uputstvu za korporativno upravljanje javnim preduze¢ima koje je
objavljeno 2005. godine a revidirana verzija je objavljena 2015. godine'®® i sadrZi sve
napred pomenute elemente reforme korporativnog upravljanja.

Neophodno je da se obezbedi adekvatan regulatorni i pravni okvir koji ¢e omoguditi
jednake uslove na trziStu konkurencije javnih 1 privatnih preduzeca. Pomenuti okvir
podrazumeva odvajanje funkcije drzavnog vlasniStva, pojednostavljenje operativne prakse
za JP, jedinstvenu primenu zakona i regulative na sva preduzeca uklucujuci JP. Sve vise
zemalja tretiraju JP isto kao sva druga preduzeca i preuzimaju korake da harmonizuju
okvir korporativnog upravljanja sa pravilima modernog upravljanja primenjenog u
privatnim preduze¢ima. Eliminisanje razlika izmedu pravila upravljanja JP 1 drugih
kompanija ima za cilj da JP pruzi vecu operativnu fleksibilnost 1 izolaciju od politickog
uplitanja 1 da obezbedi istu korporativnu disciplinu poput one u privatnim preduzecima.

Posvecenost transparentnosti Salje signal da je vlada ozbiljna u svom zalaganju da zajedno
sa svojim nosiocima interesa postigne zeljene rezultate za druStvo 1 da ¢e biti odgovorna
za ulogu koju ima u procesu. Imajuci u vidu kombinaciju nekomercijalnih 1 komercijalnih
ciljeva koje drzavna preduzeca cCesto imaju, Svetska banka sugeriSe da povecana
transparentnost poslovanja drzavnih preduzeca u pogledu postizanja definisanih ciljeva

% Armstrong, P. (2015). Ethical Boardroom: ,,Corporate Governance and State Owned Enterprises
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moze da se postigne izveStavanjem ex-ante (pre dogadaja) i ex-post (posle dogadaja). Ex-
ante izvestavanje moze da definiSe skup komercijalnih 1 nekomercijalnih ciljeva javnih
preduzeca 1 pojedinosti vezane za finansijsku pomo¢ drzave, kao i1 procenu troSkova
ostvarivanja nekomercijalnih ciljeva. To omogucava nosiocima interesa (posebno
aktivnim vlasnicima i menadzmentu drzavnih preduzeca) da bolje izvagaju kompromise
izmedu ostvarivanja razli¢itih ciljeva. Ex-post izvestavanje je mnogo ceS¢e vezano za
skorasnje poslovanje. Svetska banka preporucuje da sva osim najmanjih drzavnih
preduzeca sacCinjavaju precizne finansijske izvestaje dostupne javnosti, a da svi finansijski
izvestaji treba da budu usaglaseni sa medunarodnim standardima. '*

OECD u ovim smernicama upozorava da javna preduzeca i njihovi vlasnici treba da
razmotre kompromis izmedu javne odgovornosti 1 poverljivih poslovnih informacija —
ravnoteza koju moraju da postignu je jo§ delikatnija nego u privatnom sektoru s obzirom
na svoju javnu prirodu.

Isto tako, nacin funkcionisanja drzave kao vlasnika, u interakciji sa javnim preduzecima,
treba da bude jasan i transparentan svim interesnim grupama i njthovi odnosi precizno
definisani. Ovo je naro€ito znacajno kada drzava nije jedini akcionar u drzavnom
preduzecu. Ako aktuelni ili potencijalni akcionari vide drZzavu kao nepredvidljivog
vlasnika koji ne posluje sa ciljem da ostvari dobit za akcionare, ovakva percepcija imace
negativno dejstvo na vrednost akcija javnih preduzeca i1 njihovu buducu sposobnost da
povecaju dobit na trzistu. To se takode nadovezuje na potrebu javnih preduzeca da imaju
jasnu svrhu i1 misiju o kojoj se obaveStavaju svi nosioci interesa, 1 §to ¢e dozvoliti
aktuelnim 1 potencijalnim akcionarima da procene da li se slazu sa navedenim ciljevima.

U mnogim zemljama JP ve¢ posluju u okviru postojeCeg kompanijskog zakonodavstva,
dok se u drugim zemljama kre¢u u tom pravcu. Primena kompanijskog zakonodavstva je
olaksana kod ve¢ korporatizovanih JP ali primena kod nekorporatizovanih preduzeca
predstavlja problem i zahteva prethodnu korporatizaciju.

1.10.1 Formulisanje ciljeva javnih preduzeca u okviru reforme korporativnog
upravljanja

OECD smernice za korporativno upravljanje javnim preduze¢ima (Smernica II.A) navode
obavezu vlade da usvoji politiku viasnika: ,,Viada bi trebalo da razvije i usvoji politiku
viasnistva koja definise opste ciljeve drzavnog viasnistva, ulogu drzave u korporativnom
upravljanju javnim preduzeéem nacin implementacije politike viasnistva. '

Usvajanje politike vlasniStva pomaze drzavi da izbegne uobiCajene zamke pasivnog
vlasniStva ili prekomernog meSanja koji Cesto proizilaze iz kontradiktornih ciljeva.
Politika vlasniStva je, pored toga, znacajan alat za komunikaciju sa javnoS¢u i pomaze da
javnost razume ciljeve drzave. Rezultati javnog preduzeca treba da budu uskladeni sa
jasno definisanim dugoro¢nim ciljevima koji treba da se ustanove za drzavu kao vlasnika
na visokom nivou, kao i godisnji ciljevi. Politikom vlasniStva treba da budu definisani
slede¢i elementi: '

195 Robinett, D. (2006). Held by the visible hand : The Challenge of State-Owned Enterprise Corporate
Governance for Emerging Markets. Washington, DC: World Bank.

1% OECD, (2015). Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises. Paris: OECD

Publishing.

195 OECD, (2010). Accountability and Transparency: A Guide for State Ownership. Paris:OECD Publishing.
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- nadleZnost javnih preduzeca;

— glavne funkcije tela za upravljanje javnim preduzecima;

- organizacija vlasnicke funkcije u okviru drZavne administracije;

— glavni principi 1 politike koje drZzavno telo za nadgledanje drZzavne imovine treba
da implementira;

Formulisanje ciljeva javnih preduzeéa 1 jasnih zadataka koji treba da budu identifikovani
na osnovu usvojene politike, na operativnom nivou treba da bude od pomoc¢i direktorima
javnih preduzec¢a. U OECD Smernicama za upravljanje javnim preduzec¢ima (Smernica
VI.A.) je navedeno sledece:* Upravni odbori javnih preduzeca treba da sprovedu kontrolu
sprovodenja strategijskih smernica na osnovu ciljeva postavljenih od strane vlade ili
drzavnog tela za nadgledanje drzavnog viasnistva.*'

Veoma je vazno jasno identifikovanje javnih usluga i specijalnih obaveza javnih
preduzeca. U OECD Smernicama (Smernica I.C.) se navodi da specijalne obaveze treba da
budu jasno definisane zakonski ili regulatorno, da treba da budu javno obelodanjene 1 da
pripadaju¢i troskovi treba da budu pokriveni transparentno. Takode je apostrofirano
(Smernica V.E.4) obelodanjivanje svake finansijske pomo¢i od strane drzave, ukljucujuci
garancije. '’

Primeri ciljeva drzave kao vlasnika su razli¢ito definisani u svetu, a OECD navodi sledece
primere:'*®

— u Svedskoj je opéti cilj vlade stvaranje vrednosti za vlasnike;

— u Francuskoj: doprinos boljem vrednovanju drzavnih akcija u javnim preduze¢ima;

— u Finskoj: najbolji moguci ekonomski 1 socijalni rezultat;

— u Norveskoj: postizanje opsSteg dobra;

— Novi Zeland je postavio viSe ciljeva: jasnije postavljanje zadataka pred upravne
odbore od strane ministarskih ocekivanja; obezbedivanje pravih informacija
ministrima o rezultatima javnih preduzeca kroz uporedivanje sa drugim firmama;
obezbedivanje adekvatne strukture kapitala koja namece finansijsku disciplinu;

Posebni zadaci tela zaduzenog za nadgledanje drzavne imovine treba da sadrze ogranicen
broj ciljeva na osnovu kojih ¢e se vrsiti ocena rezultata ostvarivanja politike drzave.
Ciljevi mogu biti kvantitativni i kvalitativni uz poseban fokus na kvantitativne ciljeve za
koje je neophodno utvrditi indikatore koji ¢e se obracunavati za sva preduzeca drZzavnog
portfolija. Indikatori ukljucuju pre svega finansijska merila poput operativne i finansijske
profitabilnosti, koeficijent zaduZenosti 1 odrZivi nivo dividendi. U ovom procesu je veoma
vazno uporedivanje sa preduze¢ima u okviru istog sektora na trzistu.

Kao primer se navode posebni ciljevi i pripadaju¢i indikatori za ocenu rezultata javnih
r -1
preduzeéa u Francuskoj:'”

1% OECD, (2015) Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises. Paris: OECD
Publishing,

197 OECD, (2015) Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises. Paris: OECD
Publishing,
1% OECD, (2007). Ten Challenges in Setting Objectives and Reviewing Performance of State Owned
Enterprises.Paris: OECD Publishing.
199 OECD, (2010). Accountability and Transparency: A Guide for State Ownership. PariszOECD Publishing.
str.19
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Cilj 1: Rast vrednosti akcija drzave

koeficijent operativne profitabilnosti (operativni rezultat/ imovina),
koeficijent finansijske profitabilnosti (neto rezultat/ kapital),
operativna marza (operativni rezultat/promet),

koeficijent odrzive zaduzenosti (EBITDA/neto dug).

AN

Cilj 2: Uspesne transakcije prodaje
v' razlika izmedu prihoda od prodaje i knjigovodstvene odn. trZi$ne vrednosti akcija,
v’ nivo plaéene provizije konsultantima.

Cilj 3:Doprinos smanjivanju duga drzave
v’ stepen smanjivanja duga i kamate prema organima javne administracije,
v’ stepen smanjivanja duga i kamate prema drzavi.

Moze se definisati agregatni uopSteni cilj za povecanje vrednosti ukupnog drzavnog
portfolija definisan u procentualnom iznosu za ta¢no odreden period vremena, kao i
podciljevi za najvaznija javna preduzeca. U Velikoj Britaniji je Nacionalna kancelarija za
reviziju 2007. godine uradila studiju slu¢aja''® u kojoj je pokazano da ima dosta razloga
protiv definisanja unikatnog cilja. Ustanovljeno je takav target nije nije adekvatan test
efikasnoti drzavnog tela za nadgledanje JP.

Ovde posebno navodimo pitanje definisanja mandata javnih preduzeca koji je relevantan
samo kod potpunog vlasni§tva drzave jer u sluc¢aju delimi¢nog vlasniStva drzava nije u
poziciji da isti definiSe. Mandat predstavlja jednostavnu kratku deskripciju dugoro¢nih
ciljeva, misije javnog preduzeca, delatnosti, kvaliteta usluga, plana za inovacije a za
primere navodimo primere definisanih uopStenih ciljeva odn. mandata za sli¢na poStanska
javna preduzeca u razli¢itim zemljama:'"’

— u Kanadi je definisan mandat vrSenja poStanskih usluga na samoodrzivoj bazi sa
ponudom standardnih usluga a vizija preduzeca je da postane svetski lider u
obezbedivanju inovativnih elektronskih moguc¢nosti isporuke;

— u Norveskoj je glavni cilj ispunjavanje socijalnih i1 operativnih obaveza uz
postovanje principa ekonomicnosti; i

— u Svedskoj je postavljena za cilj stopa profitabilnosti od 10 % neto profita u
odnosu na prose¢nu vrednost akcijskog kapitala.

U okviru svojih nadeleznosti, svako javno preduzece treba da pripremi svoju strategiju,kao
veoma vazan dokument koji odobrava odbor direktora (uz odobrenje od strane tela
nadleZnog za javna preduzeca). Strategija treba da sadrzi kako sveobuhvatne tako i1
detaljne ciljeve, dok opsti ciljevi treba da obezbede postizanje rezultata drzavnog
preduzeca 1 dugoro¢nu finansijsku odrzivost kao i1 ispunjenje ciljeva 1 ucinka koje je
formulisao vlasnik.

Jasna misija, vizija 1 stratesSki plan treba da pruze konceptualnu jasnocu i1 pravac planova
razvoja preduzeca kako za rukovodstvo tako i1 za zaposlene. Jasne strategije pomazu
rukovodstvu da donese odluke 1 kompromise koji ¢e biti u skladu sa sveobuhvatnim
pravcem razvoja preduzeca. Kao $to je ve¢ receno, drZzavna preduzeca se suocavaju sa

"9 Bourn, J. (2007). The Shareholder Executive and Public Sector Businesses. London: National Audit
Office. str. 10-25
"' World Bank, (2014) Corporate Governance of State Owned Enterprises: A Toolkit, Washington, World
Bank. str. 106
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posebnim izazovima kada je re¢ o razvoju jasnih i koherentnih strategija zato Sto Cesto
imaju konfliktne ciljeve koje je tesko pomiriti, a ponekada su oni definisani neformalno.''?

Jasnoca i transparentnost u pogledu ciljeva predstavlja vazan faktor jer u oblastima gde
postoje visestruki ciljevi kao 1 neravnoteza izmedu politickih, regulatornih 1 komercijalnih
ciljeva, oni treba da budu jasno identifikovani i postavljeni.

U proces definisanja i razvoja strategije javnog preduzeca ukljuceni su odbori direktora u
saradnji sa telom nadleznim za drzavno vlasni$tvo i u ovom radu posebnu paznju
posvecujemo upravo ulozi upravnog odbora u sprovodenju korporativnog upravljanja JP.

Posebni ciljevi javnih preduzeca

Od javnih preduzeca se veoma cesto ocCekuje da ispune posebne obaveze od opSteg
interesa kako ih je definisala Komisija Evropske Unije u dokumentu “White paper on
Services of general Interest.'"® Smernice OECD za javna preduzeéa pozivaju na zakonsku
1 regulatornu mandatornost posebnih obaveza 1 obelodanjivanje istih u javnosti.( Smernica
L.C.)"* Veoma je vazno jasno definisanje javnih usluga i posebnih obaveza zato §to
naj¢es¢e imaju znacajan uticaj na rezultate javnih preduzeca. Cena specijalnih obaveza je
¢esto veoma visoka, skrivena je i nije jednostavna za utvrdivanje.

Utvrdivanje cene specijalnih obaveza predstavlja ozbiljan poduhvat i zahteva vreme i
metodologiju. Definisana su Cetiri metoda za ocenu troSkova socijalnih ciljeva:
1. marginalni troSkovi — ukljucuju troskove koji se povecavaju kao rezultat povecane
proizvodnje ili obima pruzanja usluga;
2. potpuno distribuirani tro§kovi- raspodela ukupnih troskova preduzeca alociranjem
na sve proizvode i usluge;
3. troSkovi koji mogu da se izbegnu- ukljuCuju sve troSkove koji nastaju
zaustavljanjem redovne proizvodinje; 1
4. samostalni troSkovi.

Da bi se obaveza javnog preduzeca smatrala specijalnom neophodno je da poseduje tri
glavne karakteristike:'"’

— da predstavlja narocit zahtev vlade;

- danije preduzeta na komercijalnoj osnovi; 1

— da se obavezom ostvaruje socijalni ili politicki cilj.

Obaveze od opSteg interesa su obi¢no sastavni deo Ugovora o javnim uslugama koje
potpisuje javno preduzece sa relevantnim ministarstvom. Navodimo primer Italije gde se u
ugovoru standardno navode sledeci elementi: karakteristike usluga 1 njihov kvalitet, tarifni
nivo, ciljevi produktivnosti,troskovi proizvodnje po jedinici proizvoda. Ovi ugovori su se
pokazali odli¢nim u postizanju efikasnosti. Preduzeca koja dobijaju sredstva iz drZavnih
fondova za vrSenje javnih usluga 1 pored toga imaju posebne aktivnosti u isto vreme, treba

"2 Erederick,W. (2011), "Enhancing the Role of the Boards of Directors of State-Owned
Enterprises",OECD Corporate Governance Working Papers, No. 2, Paris:OECD Publishing.
'3 Archive of Europian Integration.(2004) White Paper on services of general interest. Communication from
the Commission to the European Parliament, the Council, the European Economic and Social Committee
and the Committee of the Regions. Brussels:Commision of European Communities.
''* OECD,(2015) Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises. Paris: OECD
Publishing, str. 20
'S OECD, (2010). Accountability and Transparency: A Guide for State Ownership. Paris:OECD Publishing.
str. 29
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da imaju namenske racune sa specijalne obaveze kao 1 metode za alokaciju troSkova.
Dokument u kome su definisani ciljevi javnog preduzeca naziva se jo§ “Izjava o
korporativnim namerama” ili “Memorandum o razumevanju” 1 veoma je vaZan za
definisanje okvira odgovornosti ovih preduzeca. Trebalo bi da bude u pitanju dokument
suzenog obima sa definisanim ocekivanjima na visokom nivou i specijalnim ciljevima
dogovorenim izmedu preduzeca i tela za nadgledanje javnog preduzeca i treba da sadrzi
slede¢e informacije: '

— opis delatnosti 1 izjava o misiji preduzeca;

— korporativna vizija i uopSteni ciljevi javnog preduzeca;

— 1izjava o odgovornosti;

— ocekivani finansijski i1 nefinansijski rezultati;

— procena vrednosti kompanije;

Finansijski ciljevi su vezani za indikatore poslovanja koji omogucavaju merenje, prac¢enje
1 ocenu profitabilnosti, efikasnosti 1 nivoa rizika. Za ciljeve se mogu postaviti 1 ciljevi u
vezi sa isplatom dividendi ili postizanja optimalne strukture kapitala. Vlada Novog
Zelanda je 2007. godine usvojila politiku uskladivanja kreditnog rejtinga tako da se od JP
oc¢ekuje da imaju strukturu kapitala konzistentnu sa BBB kreditnim rejtingom. Sve ovo iz
razloga da ¢e sva JP imati prikladnu finansijsku disciplinu za efikasno upravljanje
kapitalom na sliécnim nivoima rizika. U toku 2012. godine je Vlada Novog Zelanda
usvojila detaljno uputstvo za javna preduzeca u kome su jasno definisane uloge,
odgovornosti, ocekivanja 1 finansijski ciljevi: prinos na kapital (ROC), prinos na poslovnu
imovinu(ROA), operativna marza i drugi. '’

Da zaklju¢imo, usvajanjem konkretne politike vlasniStva drzava kao vlasnik zaobilazi
uobiCajene izazove 1 probleme koje donosi pasivno vlasnistvo ili sukobljenost
kontradiktornih cilejva. Istovremeno se dobija alat za komjunikaciju sa javnoS¢u koji
pomaze da javnost razume ciljeve drzave. Rezultati javnog preduzeca treba da budu
uskladeni sa jasno definisanim dugoro¢nim ciljevima koji treba da se ustanove za drzavu
kao vlasnika na visokom nivou, kao i godisnji ciljevi.

"' OECD, (2010). Accountability and Transparency: A Guide for State Ownership. Paris:OECD Publishing.
str. 29
""" The Treasury New Zeland. (2012) Owner's Expectations Manuals for the entities monitored by the
Treasury consolidated them into a single, modular, streamlined Owner's Expectations Manual . New
Zealand.Wellington: The Treasury.
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1.10.2 Kontrola poslovanja javnog preduzeéa u okviru reforme korporativnog
upravljanja

Reforme javnih preduzeca u svetu su pokazale da je efikasna kontrola rezultata poslovanja
kljucna funkcija drzave kao vlasnika. Upravljanje javnim preduzeéima je znatno slozenije
u odnosu na upravljanje privatnim preduzeem iz razloga postojanja finansijskih 1
nefinansijskih ciljeva. U kreiranju mehanizama kontrole poslovanja veoma je vaZno
uspostavljanje sistema pracenja rezultata, definisanje ciljeva pracenja rezultata poslovanja,
definisanje mandata, strategija i ciljeva, potpisivanje sporazuma o ucinku kao i definisanje
merila kreiranja vrednosti.

Obaveza drzave da kontroliSe ucinak portfolija javnih preduzeca zauzima centralno mesto
u Smernicama OECD (Smernica I1.LF.3) u kojima se navodi: ,,Primarne odgovornosti
ukljucuju uspostavljanje sistema izveStavanja koji dopusta redovno pracenje i ocenu
ucinka javnog preduzeéa“''®

Pradenje rezultata moZe se vrSiti kontinuirano 1 na godiSnjem nivou. Kontinuirano
pracenje uklucuje formalne 1 neformalne mehanizme a OECD preporuka je da na tom
nivou kontrole rezultata poslovanja ne treba imati prekomerne zahteve od strane tela
zaduzenog za upravljanje JP. GodiSnje pracenje rezultata zahteva specijalne analize od
strane drzavnog tela pored razmatranja redovnih godiS$njih izveStaja 1 ukljucuje ocenu
finansijskih 1 ne-finansijskih rezultata 1 indikatora pracenja poslovanja. Pored ova dva
na¢ina pracenja rezultata i ben¢marking nam daje veoma korisne informacije o oceni
poslovnih rezultata.'"

Kao primeri kontrole i nadgledanja javnih preduzec¢a navode se sledeée zemlje:'*

— u [taliji Ministar ekononije 1 finansija redovno kontroliSe rad javnih preduzeca koja
imaju obavezu da mu dostave: godisnji budzet za nastupaju¢u godinu, detaljne
polugodi$nje izvestaje sa uporednim analizama u odnosu na prethodnu godinu i
procenu rezultata na kraju godine;

— u Grckoj je implementiran poseban informacioni sistem koji umrezava sva JP 1
prikuplja podatke od njih na mesecnom nivou koji se automatski porede sa
podacima budzeta;

— u Velikoj Britaniji se sprovodi ,kvartalni semafor za svako JP koji prikazuje 1
ocenjuje kvalitet odnosa izmedu akcionara, primenu akcionarskog modela, kvalitet
upravnog odbora 1 menadzmenta, strategije 1 finansijskog ucinka. Portfolio
menadzer zaduzen za drzavno vlasniStvo dostavlja niz upitnika preduzec¢ima koja
popunjavaju odgovorima ,,da* ili ,,ne.“ Odgovori ,,da* se obelezavaju crvenom
bojom, a ,,ne* zelenom. Portfolio menadzer je obavezan da preporuci aktivnosti
koje treba preduzeti za reSenje problema; 1

"8 OECD, (2015) Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises. Paris: OECD
Publishing.str. 51

"9 OECD, (2010). Accountability and Transparency: A Guide for State Ownership. Paris: OECD Publishing
str.51

120 OECD, (2010). Accountability and Transparency: A Guide for State Ownership. Paris:OECD Publishing
str.54
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- na Novom Zelandu je primenjena takozvana ,politika bez iznenadjenja“ gde
ministri o¢ekuju da unapred dobiju informacije o svim prognozama i procenama
vaznih aktivnosti u preduzecu.

Sistem pracenja rezultata odnosi se na institucije, procese 1 dokumenta koje vlada u ulozi
vlasnika preduzeca koristi kako bi pratila finansijske 1 nefinansijske rezultate drzavnih
preduzeca. Pracenje rezultata Cine tri kljuna elementa: definisanje nadleZnosti, strategija i
ciljeva; uspostavljanje sporazuma o rezultatima izmedu drzavnih preduzeca i vlade u cilju
pracenja poslovanja drzavnih preduzeéa i izrada kljuénih pokazatelja rezultata i ciljeva.'”’

Ciljevi poslovanja i zadaci drzavnih preduzeca su u praksi sastavni deo zvani¢nih
dokumenata 1 dogovora izmedu vlade 1 drzavnog preduzefa i mogu da sadrze opSte
inforamcije o ciljevima i detaljnije ugovore u kojima se govori o godiSnjem 1
viSegodiSnjem merenju rezultata. OpSti ciljevi se Cesto nazivaju 1 mandat drzavnog
preduzeca. Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD) definiS§e mandat kao

. . . v - v . ere . o e v r 122
,jednostavan i kratak opis vaznih dugoroc¢nih ciljeva i misije drzavnog preduzeca®.

. . . . . . . vl . NP . 12
Monitoring na kontinuiranoj osnovi se moze vrsiti primenom razli¢itih mehanizama:'>

— definisanje sistemskog informacionog procesa odn. vrste informacija koje je
preduzece duzno da redovno dostavlja drzavnom telu;

— definisanje zadataka i indikatora poslovanja za pracenje;

— utvrdivanje politike informisanja ,,bez iznenadenja“;

— 1menovanje lica za kontakt u preduzecu sa drzavnim telom;

— 1imenovanje drzavnih kontrolora koji ¢e biti prisutni u preduzecu;

— utvrdivanje sistema za ocenjivanje poslovanja poput ,semafora®“ u Velikoj
Britaniji;

— odrzavanje kvartalnih sastanaka drzavnog tela i predsednika upravnog odbora;

— obavesStavanje preduze¢a od strane drzavnog tela o rezultatima ocene 1
preporukama.

Godi$nji monitoring predstavlja detaljnu analizu svakog JP iz portfolija drzave posebno.
Centralno mesto u ovoj analizi imaju finansijski 1 nefinansijski indikatori i1 njihovo
poredenje sa godiSnjim ciljevima. Godis$nji izveStaji predstavlju najvazniji deo procesa
odgovornosti zajedno sa revizijom 1 obelodanjivanjem izvestaja. U ovom procesu je
veoma vazna saradnja drzavnog tela i odbora preduzeca koji treba da dostavi sve
relevantne informacije i da ispuni eventualne dodatne zahteve od strane drzavnog tela.

U procesu monitoriga rezultata ,,benémarking* odn. poredenje sa preduzec¢ima slicne
veli¢ine iz iste industrije moze biti od koristi. Stopa prinosa se navodi kao ¢esto koris¢en
parametar za poredenje sa uporedivim preduzec¢ima iz odredene industrije. OECD je
definisao korake za benémarking uginka JP:'**

1. identifikovati preduzeca relevantna za poredenje;

2. 1zvrsiti istrazivanje u okviru odredene industrije;

12l OECD, (2010). Accountability and Transparency: A Guide for State Ownership. Paris: OECD
Publishing.str.18
122 OECD, (2010). Accountability and Transparency: A Guide for State Ownership. Paris:OECD Publishing
str 19
123 OECD, (2010). Accountability and Transparency: A Guide for State Ownership. Paris:OECD Publishing
str 57
124 OECD, (2010). Accountability and Transparency: A Guide for State Ownership. Paris:OECD Publishing
str. 62
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3. prikupiti informacije o u¢inku preduzeca relevatnih za poredenje i uporediti ih sa
ucinkom JP;
4. analizirati 1 interpretirati dobijene rezultate.

U razli¢itim zemljama koriste se 1 razli¢iti nazivi za posebne ugovore o ucinku koji se
zakljucuju izmedu vlade 1 drzavnog preduzeca 1 koji Cesto odrazavaju razlic¢ite forme 1
pravne statuse. Medu primerima su 1 izjava o korporativnoj nameri, ugovor o ucinku,
memorandum o razumevanju, izjava o ocekivanjima, pismo akcionara, potvrda o
sporazumu 1 plan poslovanja. Pokazatelji rezultata se koriste kako bi se objavila
ocekivanja po pitanju ucinka i ocenio uc¢inak u odnosu na ocekivane rezultate.

Razvijene prakse monitoringa od strane vlasnika pre svega S§tite drzavnu investiciju u
javna preduzeca. Globalno, postoje tri nacina da se vr$i nadzor nad ucinkom javnog
preduzeéa 1 u skladu sa pomenutim modelima vlasniStva drzave mogu biti
:decentralizovani, dualni 1 centralizovani:'?

1. u decentralizovanom modelu sektor ili nadleZzno ministarstvo nadzire ucinak 1 o
tome izveStava resornog ministra. Ministar energetike, na primer, bio bi odgovoran
za javno preduzece iz sektora energetike 1 imao bi zadatak da nadgleda ucinak.
Slabost ovog modela se ogleda u konfliktu interesa ministra u balansiranju uloga
regulatora sektora 1 vlasnika. Obzirom da ¢e 1 drugi ministri tokom svojih mandata
nadgledati javna preduzeca, proces monitoringa ¢e se rasejati izmedu razlicitih
ministarstava 1 tu nema koordiniranog nadzora nad javnim preduze¢ima niti
politike;

2. u dualnom modelu nadlezno ministarstvo 1 Ministarstvo finansija dele ulogu
nadzora i prac¢enja. Ovo bi trebalo da umanji konflikt interesa resornog ministra.
Prednost u odnosu na decentralizovani model je §to vlada moze da ima bolji
pregled Citavog portfolia javnih preduzeca sa viSe aspekata, konsoliduje finansijske
podatke za izveStavanje i razvije politike 1 prakse za javna preduzeca na nivou cele
privrede. Slabost lezi u tome Sto resorni ministar i dalje zadrzava znacajnu
kontrolu. Monitoring vlasnika je i1 dalje rasut izmedu viSe ministarstava ¢ime se
razvodnjava ekspertiza. Ministarstvo finansija takode ima konflikt buduéi da je
odgovorno 1 za fiskalnu disciplinu 1 za nadgledanje portfolija javnih preduzeca.
Ovaj model se moZze na¢i u mnogim zemljama Latinske Amerike kao 1 na
KaboVerde, Fidziju, Jamajci, Mauricijusu, Samoi, Solomonovim ostrvima i
Vanuatuu;

3. centralizovan model monitoringa se oslanja na Ministarstvo za javna preduzeca,
jedinicu za monitoring u okviru Ministarstva finansija ili kabinet premijera.
Holding kompanije takode mogu biti osnovane da ispune ovu ulogu, kao §to je to
slu¢aj u Madarskoj, Papua Novoj Gvineji, Peruu 1 Singapuru. U Finskoj, osoba
zaduzena za nadzor drzavnog vlasniStva sedi u kabinetu premijera, a izveStava
Ministra odbrane. Ni jedno javno preduzece nije vezano za odbranu te Ministar
nema konflikt interesa. Neke privatne firme mogu biti angaZzovane da sprovedu
vlasni¢ko-nadzornu ulogu ili pruze specijalisticku podrSku telu koje vrsi
centralizovanu nadzornu ulogu.

Koristi centralizovanog monitoringa su sve prepoznatljivije i rastu¢i broj zemalja usvaja
ovaj model. Trenutna lista se sastoji od slede¢ih zemalja: Australija, Austrija, Belgija,

125 Asian Development Bank, (2014). Finding Balance 2014 : Benchmarking Performance in State-Owned
Enterprises in island countries. Mandaluyong City, Philipines: Asian Development Bank. str 33
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Danska, Francuska, Holandija, Norveska, Poljska, §panija i Svedska. U Pacifiku, samo
Novi Zeland, Papua Nova Gvineja 1 Tonga su usvojile ovaj model, mada ¢e ga Fidzi 1
Samoa uspostavljati u 2014. godini. Centralizovani nadzor od strane vlasnika ne garantuje
bolji u€inak javnih preduzeca ali svakako podstice mnogo kvalitetniji monitoring.

Monitoring rezultata javnog preduzeca predstavlja klju¢nu funkciju drzave, kao vlasnika u
cilju obezbedivanja transaprentnosti i odgovornosti prilikom koriS¢enja javnih sredstava.
Kao akcionar, drzava mora da upravlja svojim investicijama u drzavnom preduzecu u
najboljem interesu drzave 1 poreskih obveznika i odgovorna je Skupstini za rezultate koje
drzavno preduzece postize. Drzava mora da ima uvid da li svako preduzece ispunjava
definisane ciljeve 1 zadatke, dok je u suprotnom njen zadatak da preduzme odgovarajuce
mere. Upravo je fundamentalna razlika izmedu privatnih 1 drzavnih preduzeca, ujedno 1
najveci izazov za drzavu kao vlasnika, a ogleda se u postojanju finansijih i nefinansijskih
ciljeva. Nefinansijski ciljevi Cesto sa sobom nose troSkove S§to predstavlja poseban
problem za direktore da odrede prioritete. Informaciona asimetrija moZe omoguciti
menadZerima da prikrivaju loSe rezultate ili da produZe sebi mandat. Informaciona
asimetrija takode moze uticati na proces pregovarnja 1 nadgledanja rezultata jer menadzeri
unutar preduzeca imaju mnogo bolji uvid u rezultate i tokove poslovanja od eksternih
recenzenata.

Cvrst okvir za praenje rezultata je veoma vazan u eksplicitnoj identifikaciji kljucnih
finansijskih i nefinansijskih ciljeva javnog preduzeca 1 jasno definisanju vladinih
prioriteteta po pitanju razlicitih strateSkih ciljeva za svako pojedina¢no javno preduzece.
Centralizacija 1 osnivanje drzavnog tela zaduzenog za pracenje rezultata uz jasno
definisanje mandata preduzeca, moze u znacCajnoj meri da unapredi koordinaciju 1
efikasnost ovog procesa. Pored toga, centralizovano telo zaduZeno za drzavno vlasniStvo
moze da razvije 1 medusektorske ciljeve za celokupan portfelj drzavnih preduzeca.

Razvoj okvira za praenje rezultata zahteva jedinstveno i jasno shvatanje principa
odgovornosti 1 upravljanja koji se zasnivaju na nekoliko faktora:

- prikupljanje osnovnih informacija u cilju stvaranja osnova za razvoj sistema
pracenja rezultata;

— definisanje mandata, strategija 1 ciljeva, koji ¢e odrazavati opSte ciljeve politika
vlade u svakom drzavnom preduzecu;

— definisanje elemenata ugovora o ucinku, kako bi se pojednostavilo periodi¢no
pracenje rezultata drZzavnih preduzeca od strane tela zaduzenog za drzavno
vlasnistvo; 1

— identifikovanje 1 razvoj klju¢nih pokazatelja rezultata, kako bi se omogucilo
merenje 1 evaluacija istih.

1.10.3 Unapredenje izveStavanja i objavljivanja podataka

Postizanje adekvatne transparentnosti za javna preduzeca predstavlja izazove koji Cesto
premasuju one s kojima se suo¢avaju njihovi pandani u privatnom sektoru. lako su javna
preduzeca po definiciji u javnom vlasniStvu, njihove hartije od vrednosti ne moraju biti
ukljucene na berzu i stoga nemaju zakonsku obavezu da javno obelodanjuju informacije.
Javnim preduze¢ima moze, takode, nedostajati kapacitet da pripreme ili prezentuju
informacije na odgovaraju¢i nacin. Objavljivanje informacija o sektoru drzavnih
preduzeca kao celine ili njegovih klju¢nih delova moze biti nepostojece ili ogranic¢eno.
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Ucinak finansijskih 1 ne-finansijskih izveStaja moze se meriti putem brojnih razli¢itih
dimenzija, ukljuc¢ujuci kompletnost, taCnost, blagovremenost i relevantnost.

Smernice Organizacije za ekonomsku saradnju i1 razvoj (OECD) sugeriSu da pored
objavljivanja finansijskih informacija, javna preduzeca treba, takode, da javnosti podnose
izvestaj o ne-finansijskim informacijama.

Objavljivanje informacija treba da sadrzi, ali ne mora pri tome biti limitirano, na sledece:

- finansijske 1 poslovne rezultate kompanije;

— ciljeve kompanije;

— vecinski akcijski kapital 1 prava glasa;

— politiku naknada za ¢lanove upravnog odbora i klju¢ne menadzere 1 informacije o
¢lanovima upravnog odbora, ukljucujuci njihove kvalifikacije, proces selekcije,
¢lanstvo u drugim odborima, i da li ih upravni odbor smatra nezavisnim;

- transakcije povezanih strana;

— predvidljivi faktori rizika 1 preduzete mere za upravljanje njima;

- pitanja koja se ticu zaposlenih 1 drugih nosioca interesa;

— upravljacke strukture i politike, posebno, sadrzaj svakog zakona o korporativnom
upravljanju ili politike 1 procesa putem kojih se implementiraju.

Mnoge zemlje OECD-a, kao i druge zemlje, objavljuju sveukupan godis$nji izvestaj o
javnim preduzecima, ukljucuju¢i konsolidovani bilans stanja i bilans uspeha svih javnih
preduzeca za sednice parlamenta. Zemljama sa centralizovanim vlasnickom funkcijom
poput Cilea i Indije mnogo je lakSe da sastave i objave ukupne izvestaje s vise detalja i
konzistentnosti na svojim veb-sajtovima. U zemljama sa decentralizovanim vlasnickim
sistemom u vecoj meri, resorni ministri podnose individualno izveStaje ministarstvu
finansija, koje potom formira dokument. GodiSnji izveStaji, zajedno sa kvartalnim
izveStajima, omogucavaju parlamentu i javnosti da procene skoriji razvoj drzavnih
preduzlgg:a na efikasan 1 transparentan nacin, koji zauzvrat poboljSava menadZzerski kvalitet
vlade.

Nefinansijsko izveStavanje

Mnoga javna preduzeta postigla su znatno poboljSanje u svojim ne-finansijskim
izvestajima. Neke zemlje — kao §to su Indija i Juzna Afrika, takode i Cile, Republika
Koreja, Svedska i druge zemlje OECD-a — imaju smernice ili zahteve drzavnih preduzeéa
za obelodanjivanje podataka u skladu sa onim koji se ticu kompanija ¢ije su akcije
ukljucene na berzi.

Reviziju izvestaja javnih preduzeca OECD smernice navode kao vaZan i1 neizostavan
element procesa 1 razlikuju internu, eksternu 1 drzavnu reviziju.

Interni revizori imaju posebnu poziciju i mogu igrati vaznu ulogu u kritiCkom posmatranju
primene praksi korporativnog upravljanja, sistema izveStavanja, implementacije politike
upravljanja rizikom i kontrole procesa u JP. Smernice preporucuju da JP ,, razviju efikasne

126 World Bank, (2014) Corporate Governance of State Owned Enterprises: A Toolkit, Washington D.C.:,
World Bank. str. 215
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interne procese revizije 1 da uspostave funkciju revizije u preduzecu koja ¢e direktno biti
. 12
odgovorna bordu direktora“'?’

Smernice preporucuju da JP treba da budu predmet eksterne revizije u skladu sa
medunarodnim standardima izveStavanja i da postignu isti nivo transparentnosti i
obelodanjivanja kao 1 listirane kompanije na berzi. Ovo iz razloga jer se radi o
preduzec¢ima koja obavljaju delatnosti od javnog interesa i odgovorne su pred drzavom i
javnosc¢u za rezultate poslovanja.

Smernice preporucuju da drzavno telo odrzava saradnju i kontinuirani dijalog sa drzavnim
revizorskim institucijama. Dakle, proces revizije u javnom preduzecu ima sledece osnovne
elemente:
1. uspostavljanje efikasne interne revizije u okviru preduzeca;
2. revizija finansijskih izvesStaja od strane eksternog ovlas¢enog nezavisnog revizora
u skladu sa medunarodnim standardima; i
3. jasno definisanje uloge drzavne revizije.

U [Italiji je poslovanje JP pod supervizijom Nacionalne kancelarije za reviziju Ciji
predstavnik je prisutan na sednicama upravnog odbora u javnim preduzeé¢ima. Ova
institucija sastavlja godisnji izvestaj o poslovanju JP koji se daje Parlamentu na uvid.'®

Definisanje mandata i strategije javnog preduzeca

U okviru svojih nadeleznosti, svako javno preduzece treba da pripremi svoju strategiju,kao
veoma vazan dokument koji odobrava odbor direktora (uz odobrenje od strane tela
nadleZnog za javna preduzeca). Strategija treba da sadrzi kako sveobuhvatne tako i1
detaljne ciljeve, dok opsti ciljevi treba da obezbede postizanje rezultata drzavnog
preduzeca 1 dugoro¢nu finansijsku odrzivost kao i ispunjenje ciljeva 1 ucinka koje je
formulisao vlasnik.

Jasna misija, vizija 1 stratesSki plan treba da pruze konceptualnu jasnocu i1 pravac planova
razvoja preduzeca kako za rukovodstvo tako i1 za zaposlene. Jasne strategije pomazu
rukovodstvu da donese odluke 1 kompromise koji ¢e biti u skladu sa sveobuhvatnim
pravcem razvoja preduzeca. Kao $to je ve¢ receno, drZzavna preduzeca se suocavaju sa
posebnim izazovima kada je re¢ o razvoju jasnih i koherentnih strategija zato Sto Cesto
imaju konfliktne ciljeve koje je tesko pomiriti, a ponekada su oni definisani neformalno.'*’

Jasnoca i transparentnost u pogledu ciljeva predstavlja vazan faktor jer u oblastima gde
postoje visestruki ciljevi kao 1 neravnoteza izmedu politickih, regulatornih 1 komercijalnih
ciljeva, oni treba da budu jasno identifikovani i postavljeni.

U proces definisanja i razvoja strategije javnog preduzeca ukljuceni su odbori direktora u
saradnji sa telom nadleznim za drzavno vlasniStvo 1 u ovom radu posebnu paznju
posvecujemo upravo ulozi upravnog odbora u sprovodenju korporativnog upravljanja JP.

127 OECD, (2015). Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises. Paris: OECD
Publishing. str. 34
128 OECD, (2010). Accountability and Transparency: A Guide for State Ownership. Paris:OECD Publishing
str. 69
129 Erederick,W. (2011),"Enhancing the Role of the Boards of Directors of State-Owned Enterprises",OECD
Corporate Governance Working Papers, No. 2, Paris:OECD Publishing.
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1.10.4 Uloga upravnog odbora u sprovodenju korporativnog upravljanja

Odbor direktora treba da ima vodecu ulogu u procesu kreiranja strategije preduzeca kako
bi kasnije mogao preuzeti odgovornost za njeno sprovodenje.

Termin upravni odbor odnosi se na upravljacko telo drustva kao §to je drzavno preduzece.
Tacna uloga upravnog odbora zavisi od nadleZnosti 1 moze se razlikovati u slucaju
drzavnih od one u sektoru privatnih kompanija. U jednodomnom sistemu, sam upravni
odbor obezbeduje strategiju 1 vr$i nadzor nad kompanijom. Upravni odbor mogu u
potpunosti €initi neizvrsni ¢lanovi (odnosno, ¢lanovi koji nisu deo viSeg menadzmenta),
zatim kombinacija izvrS$nih 1 neizvr$nih €lanova ili, u retkim slucajevima, samo izvrSni
élanov}.mU dvodomnom sistemu nadleznosti, drzavno preduzece ima 1 nadzorni 1 upravni
odbor.

Obaveze direktora obi¢no ukljucuju obavezu odgovornosti 1 obavezu lojalnosti prema
kompaniji. Obaveza odgovornosti se odnosi na odgovornost u obavljanju aktivnosti koje
bi potencijalno mogle ostetiti interese deoni¢ara. Obaveza lojalnosti odnosi se na obavezu
direktora da deluje u interesu kompanije i svih njenih vlasnika.

Profesionalizacija sastava odbora

Dobra praksa upravnih odbora iziskuje da ¢lanovi koji deluju u interesu kompanije ne
budu u konfliktu interesa preduzimajuc¢i aktivnosti i da imaju relevantno iskustvo i
strucnost, ukljucujuci 1 ona steCena u privatnom sektoru. Pored toga, kao Sto dobra praksa
sugeriSe, mnogi upravni odbori su povecali svoju objektivnost dovode¢i nezavisne
direktore 1 odvajajuci ulogu predsedavajuceg od izvrSnog direktora.

Nasuprot dobroj praksi, medutim, upravni odbori javnih preduzeca su Cesto sastavljeni od
predstavnika vlade, politickih partija 1 interesnih grupa sa ograni€enim poznavanjem i
iskustvom iz oblasti komercijalnih poslova 1 finansija, koji su stoga neodgovarajuci za
preuzimanje takve odgovornosti kakve se sve viSe zahtevaju od upravnih odbora drzavnih
preduzeca. Upravne odbore mogu €initi ministri 1 druge politicki povezane osobe, partijski
lideri, izabrani funkcioneri i drzavni sluZbenici. Stavise, bez traZzenog stru¢nog i poslovnog
iskustva, direktori mogu biti nepripremljeni za obavljanje punog obima duznosti
profesionalnog ¢lana upravnog odbora. Takvi problemi ¢esto poti¢u od nedostatka jasne
politike 1li smernica za nominaciju 1 postavljenje kvalifikovanih ¢lanova upravnih odbora
drzavnih preduzeca.'!

Mnoge zemlje zato preuzimaju korake da poboljSaju sastav upravnih odbora formuliSuci
snazan politicki okvir 1 jasne procese za nominaciju i postavljenje ¢lanova odbora. Takav
okvir uklju¢uje nekoliko bitnih elemenata:'*>

— stvaranje izbalansiranih odbora;
— usvajanje profesionalnih kriterijuma za selekciju i1 prestanak funkcije ¢lanova
odbora;

139 World Bank, (2014). Corporate Governance of State Owned Enterprises: A Toolkit, Washington D.C.:
World Bank. str. 159

131 OECD, (2013). "Board Composition: Constraints and Guidelines", Boards of Directors of State-Owned
Enterprises: An Overview of National Practices, OECD Publishing, Paris.47-60
132 OECD, (2013).“Boardroom efficiency,“ ", Boards of Directors of State-Owned Enterprises: An Overview
of National Practices, OECD Publishing, Paris. str. 73-80
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— uvodenje strukturiranih procesa nominacije; 1
— Dblagovremeno imenovanje 1 javno objavljivanje rezultata.

Sastav upravnog odbora obi¢no Cine tri razlicita tipa direktora: izvrSni direktori, neizvrSni
direktori, 1 nezavisni direktori. U javnim preduzeima sastav upravnog odbora i dalje
prevashodno ¢ine izvrSni i neizvrsni direktori koji su ve¢inom predstavnici vlade. U nekim
zemljama, zaposleni takode imaju svoje predstavnike u upravnim odborima drzavnih
preduze¢a. U mnogim slucajevima, prisustvo predstavnika zaposlenih u upravnim
odborima drzavnih preduzeca poti¢e iz uobiCajene korporativne prakse u zemljama o
kojima je re¢, kao §to su Austrija, Ceska Republika, Danska, Finska, Nemacka i Norveska.

U drugim slu¢ajevima, predstavnik zaposlenih je predviden zakonskim propisom, Sto je
sluaj u Francuskoj, Grckoj, Izraelu, Sloveniji, Spaniji, Svedskoj i Svajcarskoj. U nekim
slu¢ajevima zakonom je predvideno uklju¢iovanje zaposlenih. A zabeleZeni su primeri
poput Cilea, da je predstavljanje zaposlenih u nekim odborima bazirano na pravilnicima
samih javnih preduzeca. Generalno posmatrano, ve€ina zemalja izveStava da zastupanje
zaposlenih u upravnim odborima doprinosi poboljSanju rezultata kompanije. Posebnu
paznju, medutim, treba obratiti na to da predstavnici zaposlenih budu dovoljno
kvalifikovani da odigraju jednaku ulogu ravnopravnih partnera sa ostalim direktorima.'”>

Predstavnici vlade se Cesto imenuju kako bi sproveli politicke interese 1 u nekim
slu¢ajevima kompenzovali nedostatak odgovarajuc¢ih stru¢nih direktora iz privatnog
sektora. Njima obi¢no nedostaje nezavisnost i potrebne kvalifikacije 1 vestine da bi bili
efikasni Clanovi upravnog odbora. Kada je predstavnik vlade direktno imenovan iz
resornog ministarstva, imenovani moze biti u ve€oj meri motivisan Zeljom da zadovolji
deonicara nego da radi u najboljem interesu drzavnog preduzeca.

Postavljanje predstavnika vlade je u nekim zemljama direktno proporcionalno obimu
specijalnih obaveza javnih preduzec¢a. U Svedskoj se podvlaéi da je od kljuéne vaznosti da
se imenuju direktori sa referenrtnim iskustvom u javnom sektoru jer imaju dublje
razumevanje za donosenje odluka od Sireg znacaja.'**

Sve viSe zemalja preduzima sledece kljuéne korake ka smanjenju postavljanja vladinih
predstavnika:'’

— zabrana da se ministri i druge politicki imenovane osobe postavljaju u upravne
odbore, kao $§to je sluCaj sa mnogim zemljama clanicama Organizacije za
ekonomsku saradnju 1 razvoj (OECD) 1 onima koje to nisu;

— ogranicavanje broja vladinih predstavnika u upravnim odborima, a povecanje
udela c¢lanova iz privatnog sektora. U Indiji je drzavnim preduzec¢ima dozvoljeno
da imaju maksimum dva predstavnika vlade u upravnim odborima; i

— zabrana postavijenja drzavnih sluzbenika koji imaju regulatornu ulogu u upravne
odbore.

U vezi sa restrikcijom broja vladinih predstavnika, mnoge zemlje preduzimaju korake ka
povecanju uceS¢a Clanova upravnih odbora drzavnih preduzeca iz privatnog sektora,
posebno nezavisnih ¢lanova — kako za kompanije kotirane na berzi, tako i za sve druge.

133 OECD, (2013)."Board Composition: Constraints and Guidelines", Boards of Directors of State-Owned
Enterprises: An Overview of National Practices, OECD Publishing, Paris.47-60
134 Conchon, A.(2011). Bord-Level Employee.Brussels:ETUL str 45
133 OECD, (2013).“Boardroom efficiency, Boards of Directors of State-Owned Enterprises: An Overview of
National Practices, OECD Publishing, Paris. str. 73-80
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. . . .. . 1
Mnoge zemlje su uvele obavezno imenovanje nezavisnih direktora:'*®

— u nekim zemljama OECD-a, kao S§to su Australija i Svedska, veéina &lanova
upravnih odbora drzavnih preduzeca su nezavisni;

— u Republici Koreji i Mozambiku, ve¢ina direktora mora da bude nezavisna,
ukljucujuéi 1 predsedavajuceg; i

— Indija i Malezija imaju uslov da nezavisni direktori ¢ine najmanje jednu tre¢inu
upravnog odbora u drzavnim preduze¢ima.

Profesionalni kriterijumi za izbor direktora postaju sve vazniji. Rigoroznije zahteve u
pogledu kvalifikacija prate napori da se u formiranje upravnih odbora uvede veci
profesionalizam. Pored minimuma zahteva u pogledu obrazovanja i iskustva, veca tezina
se daje sektorskim, finansijskim, poslovnim, pravni¢kim 1 organizacijskim vestinama kao 1
iskustvu iz privatnog sektora. Ostale veStine, poput integriteta, sposobnosti da se ostvari
dobit i kriticko razmisljanje su takode znac¢ajne. Clanovi upravnog odbora treba da budu
imenovani na odredeni vremenski rok, obi¢no od jedne do tri godine. U mnogim
sluCajevima, bez obzira na utvrdeno vreme, oni mogu biti rotirani ili uklonjeni sa funkcija
bez o¢iglednog razloga, ili, naprotiv, moZe im se mandat neograni¢eno ponavljati.'*’

Tela nadlezna za javna preduzeca imaju direktnu odgovornost za nominaciju ¢lanova
upravnih odbora. Malezijski Khazanah Nasional kandiduje 1 postavlja ¢lanove odbora u
drzavnim kompanijama. U NR Kini Komitet za kontrolu i upravljanje drzavnom
imovinom (SASAC) direktno postavlja ¢lanove odbora u 54 od oko 200 kompanija u
svom portfelju. Vecina zemalja se oslanja na proces hijerarhijske nominacije koji vode
ministri, savetodavno telo ili organi nadlezni za drzavno vlasniStvo. Neke zemlje koriste
metod ,,0dozdo prema gore* koji sprovede sama javna preduzeéa.'*®

Jedinice nadlezne za drzavno vlasni§tvo u zemljama kao $to su Indija’”’ i Tajland
napravile su bazu podataka kvalifikovanih kandidata da im pomogne u budu¢im
postavljenjima. Baza podataka se formira putem javnog poziva, specijalizovanog
skrininga, istraZivackih komiteta, koriS¢enja profesionalnih agencija koje traze menadzere
1 stru¢njake 1 konsultacija sa drugim ministarstvima i1 vladinim agencijama. Kandidati se
testiraju 1 sa njima se obavljaju razgovori kako bi se dobili dokazi o njihovoj
kompetentnosti 1 kredibilnosti. Na Tajlandu, na primer, baza podataka ukljucuje preko 500
osoba. Kandidati ne mogu biti nosioci politi€¢kih funkecija ili zaposleni u drzavnoj upravi.
Kada se kandidat izabere, kona¢no postavljenje obi¢no odobrava vlada i to obavlja
ministar privrede odgovoran za drzavna preduzeca. Utvrdeni uslovi postavljenja su veoma
bitni u ovom procesu. Kako se poslovanje razvija, vestine koje su neophodne upravnom
odboru se takode menjaju, zahtevaju¢i promene u sastavu njegovih ¢lanova. Pored toga,
precizno definisani uslovi obezbeduju da direktori ne usvoje naviku ,,dozivotne funkcije®,
$to moze da smanji njihov doprinos. Upravni odbori se umore, 1 to je joS jedan razlog da se

°OECD, (2013). Boards of Directors of State-Owned Enterprises: An Overview of National Practices,
Corporate Governance. Paris:OECD Publishing str 63
137 OECD, (2013). Boards of Directors of State-Owned Enterprises: An Overview of National Practices,
Corporate Governance. Paris:OECD Publishing str 63

138 OECD, (2013). Boards of Directors of State-Owned Enterprises: An Overview of National Practices,
Corporate Governance. Paris:OECD Publishing str 57.

139 World Bank,(2010). Corporate Governance of Central Public Sector Enterprises: Republic of India.
Washington D.C: World Bank
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ograni¢i njegov mandat. Trogodi$nji angazman je uobicajen, uz moguénost obnavljanja i
dobijanja drugog mandata ili treéeg ukoliko je prisustvo te osobe klju¢no za poslovanje.'*

Uvodenje upravljackih praksi u cilju unapredivanja izvesStavanja, odgovornosti i sticanje
nezavisnosti od politickog uticaja su podigli uc¢inak javnih preduzeéa u zemljama Pacifika
pokazali su nalazi studije Azijske Razvojne Banke. '*'Uklanjanjem izabranih zvani¢nika iz
odbora javnih preduzeca i uvodenjem prakse odabira i imenovanja direktora na bazi
njihove kompetentnosti su predstavljali znacajne pomake. Iako oni nisu eliminisali rizik
od mesanja politike ucinili su da to meSanje bude teze i transparentnije. Sli¢no tome,
implementiranjem procesa korporativnog planiranja i izveStavanja u javnim preduze¢ima
olaksalo je da se javna preduzeca smatraju odgovornim za svoje ucinke. Sastav odbora
javnih preduzeca u posmatranim zemljama pokazuje da je u svim sem dvema zemljama
izvrSeno uklanjanje svih izabranih politickih zvani¢nika iz odbora javnih preduzeca. U
studiji je zaklju¢eno da s obzirom na ¢injenicu da se radi o relativno novim resenjima da
je rano za utvrdivanje njihovog uticaja na ucinak javnih preduzeéa. (Tabela br. 4)

Tabela br 4: Sastav upravnih odbora javnih preduzecéa u ostrvskim zemljama
(2013.godina)

Kabo Marsalova Papua Solomonova
Indikator Fidzi Jamajka Mauricijus Nova Samoa Tonga
Verde ostrva R ostrva
Gvineja
15 26 22 11 20 8 27 8 15
preduzeca
46 87 242 73 164 50 176 53 59
196 10,3 30,6 21,9 3,7 10,0 18,2 13,2 16,9
Broj izabranih
zvanicnika u ulozi 0 0 0 22 0 0 0 0 2
direktora
Broj javnih
sluzbenika u ulozi 18 18 29 12 82 2 20 3 7
direktora
Izabrani
zvanicnici/sluzbenici [EERI 20,7 11,9 46,6 50,0 4,0 11,4 5,7 12,5
u odboru (u %)
Prinos na imovinu
(ROA) svih javnih Sy S TR 50 2,0 27 01 10,2 3,5

preduzeéa 2012.

godine (u %)
Izvor: Asian Development Bank (2014). Finding balance 2014: Benchmarking the Performance of State-
Owned Enterprises in Island Countries. Mandaluyong City, Philippines: Asian Development Bank. str. 31

Definisanje i sprovodenje odgovornosti odbora

Upravni odbor ima specificnu funkciju u upravljackoj strukturi, koja ukljucuje drzavu
(kao vlasnika), i menadzment pored samog upravnog odbora:'**
- kao vlasnik, drzava formuliSe svoja o¢ekivanja ili Sire ciljeve od javnih preduzeca i
definiSe mandat;

140 World Bank,(2014). Corporate Governance of State-Owned Enterprises: A Toolkit. Washington D.C:.
str: 159 - 213
141 Asian Development Bank, (2014). Finding balance 2014: Benchmarking the Performance of State-
Owned Enterprises in Island Countries. Mandaluyong City, Philippines: Asian Development Bank. str. 31
142 OECD. (2013). “The Role of Boards of Directors,” Boards of Directors of State-Owned Enterprises: An
Overview of National Practices, Corporate Governance. Paris: OECD Publishing str 21-27

67



— upravni odbor donosi strategiju za izvrSavanje zadataka ili postizanje ciljeva,
nadzire menadZzment 1 vr$i monitoring rezultata;

— menadzment je odgovoran za implementaciju strategije 1 odgovara upravnom
odboru.

Kako kapaciteti odbora 1 ukupno upravljanje drzavnim preduze¢ima napreduje, fokus
upravnog odbora treba da se prenese na donoSenje strategije i postizanje rezultata, ali da bi
se to desilo bi¢e potrebno ojacati telo nadlezno za javna preduzeca. Odobrenje drzave
moze biti pojednostavljeno ili eliminisano u mnogim slucajevima, posebno kada je rec€ o
ugovorima 1 drugim odlukama menadzmenta u redovnom poslovanju, u skladu sa Sirim
smernicama koje obezbeduje vlasnik. Mnoge zemlje su pocele da prenose vecinu odluka
na upravne odbore javnih preduzeca, posebno na one u ve¢im preduze¢ima ili ona ¢ijim se
akcijama trguje na berzi, ali se jo§ uvek uzdrzavaju od prenoSenja punog ovlascenja. U
Indiji, na primer, Sira ovlas¢enja su data upravnim odborima vecih 1 uspesnijih drzavnih
preduzeca u bitnim oblastima kao Sto su kapitalni troskovi, zajednicka ulaganja, spajanja i
akvizicije, ali u drugim oblastima upravni odbori jo§ uvek imaju manje pravo odlucivanja
nego $to to sugeride dobra.'®

Resavanje konflikta interesa

Konflikt interesa nastaje kada su li¢ni interesi ¢lanova upravnog odbora u suprotnosti sa
interesima javnog preduzeca. Potencijalni konflikti mogu ukljucivati poslovne konflikte 1
politicke konflikte.

U svakom javnom preduzecu, Clanovi upravnog odbora moraju da se prilagode ovim
praksama i izbegavaju postupanje u sopstvenom umesto u interesu samog preduzeca.

Odabir izvrsnih direktora i nadzor nad menadzmentom

Postavljenje 1 zadrzavanje kvalifikovanog menadZmenta veoma je vazno za obezbedivanje
dobrog upravljanja i1 postizanje rezultata javnog preduzeca — a dobra praksa pokazuje da je
to klju¢na funkcija svakog odbora. U istrazivanju razvojnih banaka, na primer, u svih 90
ispitanih institucija vlada zadrzava pravo da postavlja i razreSava izvr$ne direktore.Takvo
upravljanje od strane drzave stvara dva klju¢na problema: oduzima upravnim odborima
najveca ovlas¢enja 1 umanjuje njihovu odgovornosti i ograni¢ava odgovornost izvrSnog
direktora prema odboru.'**

Dobra praksa sve viSe poziva na jaanje upravnih odbora i mandat da postavlja i pod jasno
definisanim uslovima opozove izvr$nog direktora, Sto ojacava klju¢nu funkciju upravnog
odbora u nadziranju menadzmenta i1 postizanja da izvr$ni direktor bude odgovoran
upravnom odboru, a ne vladi.

v, . . s . e . . 14
Razli¢iti pristupi su koris¢eni u pojedinim zemljama: :
— u Maleziji, upravni odbori kompanija povezanih sa vladom imaju odbor za

nominaciju sa nezavisnim c¢lanovima upravnog odbora koji ocenjuju pogodnost
kandidata,

'3 OECD. (2013). “The Role of Boards of Directors,” Boards of Directors of State-Owned Enterprises: An
Overview of National Practices, Corporate Governance. Paris: OECD Publishing str 21-27
1% Luna-Martinez, J.,Vicente, L.(2012). ,, Global Survey of Development Banks “ Policy Research Working
Paper 5969. Washington D.C: World Bank
%5 OECD, (2013). Boards of Directors of State-Owned Enterprises: An Overview of National Practices,
Corporate Governance. Paris:OECD Publishing str 57.
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- u Rumuniji, zakon nalaze da izvrSni direktori budu birani na osnovu transparentnog
1 konkurentnog procesa, a u sluCaju transportnih kompanija prave se ugovori sa
agencijama za zaposljavanje,

— u Srbiji, novi zakon o javnim preduze¢ima predvida formiranje komisije koja bira
1zvr$nog direktora putem javnog konkursa.

Jacanje profesionalizma odbora

Jacanje profesionalizma upravnih odbora jedan je od najefikasnijih nacina za poboljSanje
upravljanja javnim preduzecima i njihovih performansi. OECD navodi konkretne korake
za podizanje nivoa profesionalizma upravnih odbora:

— odvojiti poziciju izvrSnog direktora od uloge predsedavajuceg

— posti¢i odgovarajucu veli¢inu upravnog odbora

— doneti formalne (u pisanoj formi) politike 1 procedure za poslovanje upravnog

odbora

— uspostaviti specijalizovane komisije unutar odbora

— uspostaviti sistem evaluacije 1 nagradivanja

— obezbediti jasne politike za reSavanje potencijalnih konflikta interesa

— 1investirati u obuku ¢lanova upravnog odbora.

Dobra praksa korporativnog upravljanja podrazumeva obuke clanova odbora u cilju
povecanja efikasnosti upravljanja uz napomenu da smernice navode da to ne bi trebalo a
bude formalan zahtev ve¢ da razvijanje vestina treba da bude podrzavano u kontinuitetu. U
zemljama gde je predvideno c¢lanstvo zaposlenih u upravnom odboru, praksa je da
sindikati organizuju obuke, kao $to je slutaj u Svedskoj, Nemackoj i Finskoj."*°

U Indiji drzava finansira certifikacione programe za direktore, ¢lanove borda imenovanih

od strane vlade 1 nezavisne direktore koje polazu troasovni ispit kao uslov za dobijanje
. 14

sertifikata.'*’

MozZemo da zaklju¢imo da klju¢ni faktor uspeha u upravljanju javnim preduze¢ima jacanje
upravnog odbora 1 postizanje sledecih ciljeva:
- jasna komunikacija ciljeva 1 vizije izmedu predstavnika drZave i predstavnika
preduzeca;
— uzdrzavanje od ad-hoc intervencija drzave kada je vizija ve¢ odredena 1 ciljevi
definisani;
- organizovanje obuka direktora 1 predstavnika vlade u upravnim odborima;
— jacanje kanala komunikacije izmedu generalnih direktora 1 upravnog odbora;
— profesionalizacija i jacanje nezavisnosti ¢lanova upravnog odbora;
— jacCanje transparentnosti;

1 Erederick, W. (2011). ,,Enhancing the Role of the Boards of Directors of State-Owned
Enterprises",OECD Corporate Governance Working Papers, No. 2, Paris:OECD Publishing

'*7 OECD,(2013). “Board training and induction,” Boards of Directors of State-Owned Enterprises: An
Overview of National Practices, Corporate Governance. Paris: OECD Publishing str 61-66
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1.10.5 Korporativno upravljanje i finansijska kriza 2008. godine

Globalna finansijska kriza koja je pocela 2006. godine i nasla se na vrhuncu 2008. godine 1
¢ije se posledice jo§ uvek osecaju, dovela je do stavova o korporativnom upravljanju u
vremenima finansijske krize 1 lekcija koje se mogu nauciti.

Medunarodna mreza korporativnog upravljanja (ICGN) objavila je Izjavu o globalnoj
finansijskoj krizi u novembru 2008. godine'*®, i utvrdila da ,neuspesi korporativnog
upravljanja nisu jedini, ali jesu znacajan uzrok, pre svega zbog odbora koji nisu razumeli
rizik 1 nisu dobro upravljali njime, 1 tolerisali su pogreSne stimulacije sa nezeljenim
posledicama. Ojacane upravljacke strukture treba stoga da budu sastavni deo sveukupnog
reSenja koje tezi da vrati poverenje u trzista i zastiti nas od buducih kriza“. ICGN opisuje
krizu kao ,,kolektivni problem s mnogo razli¢itih uzroka“ i ova izjava je namenjena svima
kojih se to tice, ,,ukljucujuéi finansijske institucije 1 njihove odbore, kreatore zakona 1
politike 1, naravno, same akcionare®. U izjavi se zagovaraju jacanje prava akcionara,
jacanje odbora, fer i transparentna trziSta, raunovodstveni standardi (uspostavljeni bez
politickog uticaja), nagradivanje (da akcionari imaju pravo da glasaju o nagradivanju
direktora, ohrabrivanje upravnih odbora da svojim politikama ne stimuliSu prekomerno
preuzimanje rizika, stimulacije povezane sa srednjorocnom i1 dugoro¢nom strategijom kao
1 ne-nagradivanje neuspeha) i agencije za kreditni rejting (trebalo bi da bude viSe
konkurencije na ovom trzistu). Druga izjava ICGN-a'* u martu 2009. godine ponavlja
svoje stanoviste da ,,uloga korporativnog upravljanja moze 1 treba da deluje u vrac¢anju
poverenja u globalna trzista kapitala®.

OECD je objavio izvestaj u februaru 2009. Godine - Korporativno upraviljanje — naucene
lekcije iz finansijske krize.””"U izvestaju se navodi da se ,,finansijska kriza do izvesne mere
moze pripisati propustima i slabostima u korporativnom upravljanju. Kada je stavljeno na
probu, korporativno upravljanje nije posluzilo svojoj svrsi da pruzi zastitu od preuzimanja
prekomernog rizika u mnogim kompanijama koje pruzaju finansijske usluge.” U izvestaju
se podvlace neuspesi u sistemima upravljanja rizikom; nepotpune informacije o
izloZenosti riziku koje stizu do odbora direktora; izostanak monitoringa od strane odbora
nad upravljanjem rizikom; nedostatak obelodanjivanja podataka vezanih za rizike i
upravljanje rizicima; neadekvatni rac¢unovodstveni standardi i zakonski zahtevi u nekim
oblastima; 1 sistem nagradivanja koji nije povezan sa strategijom 1 dugoroCnijim
interesima kompanije. U izveStaju se zakljucuje da ¢e adekvatnost OECD-ovih principa
korporativnog upravljanja biti preispitana kako bi se utvrdilo da li su potrebne dodatne
smernice 1/ili pojaSnjenje.

Clarke (2010)"" isti¢e da je ,,prolongirana sistemska kriza na medunarodnim finansijskim
trziStima zapoceta 2007. godine takode bila kriza korporativnog upravljanja 1 regulacije.
Prividna tendencija rasta anglo-americ¢kih trziSta 1 upravljackih institucija je temeljno
dovedena u pitanje razmerom 1 Sirenjem globalne finansijske krize*. Ovde se postavlja
pitanje kako je moguce da je uz takav razvoj tokom godina u smislu regulacije, samo-
regulacije, usvojene najbolje prakse 1 smernica, doslo do finansijskih skandala 1 kolaps
velikih razmera? Deo odgovora lezi u Cinjenici da je u korenu mnogih problema bio

8 ICGN (2008). Statement on the Global Financial Crisis. London: ICGN
9 ICGN (2011). Second Statement on the Global Financial Crisis.London:ICGN
13 OECD (2009). Corporate Governance lessons from the Financial Crisis. Paris:OECD Publishing.
13! Clarke, T.(2010). ,,Recurring Crises in Anglo-American Corporate Governance®, Contributions to
Political Economy,Vol 29, Issue 1.UK:Oxford University Press. str. 9-32.
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nedostatak moralnog ponaSanja, nedostatak brige za druge koji ¢e biti pogodeni ovim
akcijama, kao i apsolutna pohlepa za novcem ili mo¢i, ili oba. Konac¢no, to je pitanje
individualnog integriteta, a onda odbor direktora kao skup pojedinaca deluje sa
integritetom koji pomaze da se izgradi eticko korporativno ponasanje u buduénosti.

Morck isti¢e'>* da su u korenu finansijske krize pitanja bihevioralne prirode kao veoma
vazan deo korporativnog upravljanja 1 da u buducnosti treba pre svega na njih obratiti
paznju u debatama korporativnog upravljanja.

Medunarodna finansijska korporacija — IFC'>® isti¢e da je globalna finansijska kriza
pokazala klju¢nu vaznost korporativnog upravljanja i jakog borda direktora koji ¢e pomo¢i
kompanijama u upravljanju efektima neocekivanih dogadaja, i da korporativno upravljanje
¢ini kompanije otpornijim na nepredvidene promene u okruZenju u kome posluju.

Finansijska kriza 2008. godine je otkrila kako greSke u korporativnom upravljanju mogu
unistiti preduzeca 1 imati uticaj na celokupnu privredu. Od velikog znacaja je primena
dobre prakse korporativnog upravljanja, ali 1 monitoring nad koriS¢enjem kapitala od
strane drzave kao vlasnika. U korenu problema 1 slabosti korporativnog upravljanja, u
suoCavanju sa krizom, leZi nedostatak etike u ponaSanju pojedinaca na uticajnim
pozicijama u preduzecima, bez empatije prema drugima, kao i nedostatak postojanja
nezavisnih direktora koji bi bili spremni da se suprotstave odlukama koje su negativno
uticale na pojavu velikih gubitaka za akcionare i1 sve zainteresovane strane u vreme krize
2008. godine.

Dobro korporativno upravljanje je pretpostavka stvaranja stimulativne investicione klime 1
razvoja konkurentnosti preduzeca. Danas je problem korporativnog upravljanja veoma
aktuelan zbog velikog broja preduzecau kojima je doSlo do razdvajanja vlasniStva od
kontrole, intenzivnih integracionih procesa, rasta vlasni¢kih udela institucionalnih
investirora u korporacijama, niza finansijskih kriza i bankrotstava i sl. U privatnim
preduze¢ima problem korporativnog upravljanja nastaje usled teSkoc¢a kontrole menadzera
od strane vlasnika preduzeca, a u javnim preduze¢ima ovaj problem potencira
netransferabilnost javne svojine, manja osetljivost na rizik 1 drugi faktori. Unapredenju
korporativnog upravljanja doprinose: razvoj stimulativhog sistema nagradivanja za
menadzere, koncentracija vlasniStva, konkurentski pritisak trziSta za korporativnu kontrolu
1 trziSta kapitala, kao i1 promena regulative sa ciljem jacanja uloge upravnog odbora, zastite
prava manjinskih akcionara, zaoStravanja fiducijarne odgovornosti menadzmenta i sl.

Na kraju mozemo da sumiramo osnovna pitanja korporativnog upravljanja u JP:

— reforma korporativnog upravljanja u javnim preduzeé¢ima je neophodan korak za
postizanje kvalitetnih relacija izmedu drzave kao vlasnika 1 samih JP i treba da
bude fokusirana na razvijanje uloge 1 ponaSanja drzave kao vlasnika i1 na
podsticanje razvoja upravljanja u samim javnim preduze¢ima;

— efikasna kontrola rezultata poslovanja predstavlja klju¢nu funkciju drzave kao
vlasnika jer je upravljanje javnim preduzecima znatno sloZenije u odnosu na
upravljanje privatnim preduze¢em iz razloga postojanja finansijskih 1
nefinansijskih ciljeva; veoma je vazno uspostavljanje sistema pracenja rezultata,
definisanje ciljeva pracenja rezultata poslovanja, definisanje mandata, strategija 1

132 Morck, R. (2008). ,Behavioral Finance in Corporate Governance:Economics and Ethics of the Devil s
Advocate.” Journal of Management and Governance. vo 1. 112. br. 2, New York.: Springer Science. str.179-
200
133 IFC (2010). Navigating Through Crisis. A Handbook for Boards. Washington D.C.:IFC str.23
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ciljeva, potpisivanje sporazuma o ucinku kao 1 definisanje merila kreiranja
vrednosti;

— neophodno je jasno identifikovanje javnih usluga i specijalnih obaveza javnih
preduzeca koje treba da budu jasno definisane zakonski ili regulatorno, javno
obelodanjene,a pripadajuci troskovi treba da budu pokriveni transparentno;

— centralizacija 1 osnivanje drzavnog tela zaduzenog za pracenje rezultata uz jasno
definisanje mandata preduzeca je u praksi mnogih zemalja pokazalo odli¢ne
rezultate 1 moze u znacajnoj meri da unapredi koordinaciju i efikasnost ovog
procesa.

- neophodno je usvajanje jasne politike ili smernica za nominaciju 1 postavljenje
kvalifikovanih ¢lanova upravnih odbora javnih preduzeca; odbori direktora treba
da poseduju visok stepen kompetentosti 1 profesionalizma u ostvarivanju uloge
strateSkog rukovodenja i1 nadgledanja i1 kontrole menadZzmenta; treba da budu
nezavisni u radu i odgovorni za rezultate; treba da budu imenovani sa jasnim
mandatom 1 ultimativhom odgovorno$¢u za rezultate poslovanja koja je zakonski
uslovljena;

— pravni 1 regulatorni okvir treba da obezbedi jednake uslove poslavanja za sva
preduzeca na trzistu;

— treba da se odvoji funkcija drzave kao vlasnika od ostalih funkcija drzave;

— neophodna je zaStita prava akcionara i jednak tretman u pristupu korporativnim
informacijama;

— neophodno je pracenje 1 primena OECD principa 1 smernica korporativnog
upravljanja;

— JP treba da posluju u wuslovima visokog stepena odgovornosti, primene
ra¢unovodstvenih standarda, uskladenosti i revizije;

— neophodno je poStovanje principa transparentnosti i odgovornosti u primeni
korporativnog upravljanja;

- vazno je ugraditi organizacionu kulturu u javna preduzeca a predstavnici drzave
kao vlasnika treba da obezbede politicku opredeljenost ka reformama.

Predstavnici drzave kao vlasnika treba da obezbede visi nivo u konkurisanju privatnom
sektoru putem jasnog odvajanja vlasnicke od regulatorne uloge i da postanu informisani,
aktivni akcionari putem pojednostavljenja lanca odgovornosti preko centralizacije 1
efikasnije koordinacije, smanjivanja politickog uticaja na dnevne odluke menadZmenta 1
obezbedivanja transparentnog izbora direktora baziranog na kompetentnosti 1 vestinama.
Vazno je da pojacaju uticaj borda direktora poStuju¢i njithovu nezavisnost 1 postavljajuci
pred njh jasnu odgovornost. Odvajanje uloge predsednika upravnog odbora i generalnog
direktora, sistematsko nadgledanje rada upravnog odbora 1 jacanje transparentnosti
osnazivanjem internih kontrola, omogucavanje nezavisne revizije bazirane na
medunarodnim standardima i obelodanjivanje finansijski pomo¢i drzave predstavljaju
neizostavne elemente reforme korporativnog upravljanja koja je jedan od osnovnih
preduslova ja¢anja efikasnosti javnih preduzeca.

U ovom radu smo postavili hipotezu da unapredenje korporativnog upravljanja uz primenu
naprednih menadzment alata 1 efikasnu kontrolu poslovanja dovodi do poboljSanja
performansi javnih preduzec¢a u Republici Srbiji. Na osnovu sprovedenog istraZivanja
mozemo da zaklju¢imo da je reforma korporativhog upravljanja 1 efikasna kontrola
poslovanja javnih preduze¢a u mnogim zemljama sveta dovela do poboljSanja performansi
1 da predstavlja putokaz za javna preduzeca u Republici Srbiji.
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2 ZNACAJ JAVNIH PREDUZECA U SVETU I NJIHOVA PRIVATIZACIJA

2.1 Uloga i znacdaj javnih preduzeéa prema OECD izvestaju iz 2015. godine

Uloga 1 znacaj javnih preduzeca zavisi od stepena razvoja odredene zemlje, od definisanja
strategije razvoja javnih preduzeca, od odredivanja uloge drZzave u smislu stepena
autonomije upravljanja koje ¢e pruziti ovim preduze¢ima, od uspeSnosti definisanja
finansijskih 1 nefinansijskih ciljeva, uspostavljanja mehanizama kontrole 1 ocene
poslovanja, kao 1 brojnih drugih politickih 1 socijalnih faktora.

Prema Izvestaju OECD o javnim preduzeéima u procesu razvoja iz 2015. godine' *u
periodu posle finansijske krize 2008. godine dramaticno se povecava uloga javnih
preduzeca u investiranju na medunarodnom trziStu i1 to se smatra relativno novim
fenomenom, a posebno uceSc¢e ima kineska ekonomija kojoj je u ovom delu rada
posvecena posebna paznja i koja se nalazi medu pet vodecih zemalja po stranim direktnim
investicijama koje poticu upravo od javnih preduzeca.Vlada Kine je ohrabrila javna
preduzeca da testiraju svoju konkurentnost na medunarodnom trzistu.

Predmet ove analize su javna preduzeca u pet zemalja na osnovu pomenutog izvesStaja
OECD-a 1 moze se videti da se njihova uloga znacajno razlikuje od zemlje do zemlje.
Singapur, zajedno sa nekim ekonomijama iz Asocijacije zemalja jugoisto¢ne Azije (u
daljem tekstu ASEAN) spadaju u najeS¢e navodene primere proaktivne uloge javnih
preduzeca u procesu razvoja sa klju¢nim preduzeé¢ima koje kontroliSe drzava i1 kojima je
poverena uloga u unapredivanju razvoja od prvih dana nezavisnosti. U ostalim azijskim
zemljama, poput Kine i Indije, 1 dalje postoji veliki broj sektora koje pokrivaju javna
preduzeca uglavnom kao posledica socijalistickih 1 komunistickih modela razvoja.
Njihove vlade nisu, do nedavno, dodeljivale posebne uloge javnim preduze¢ima na trzistu,
ve¢ su ih kontrolisale kao izvrSne ograne vlasti zaduZzene za postizanje ciljeva javne
politike. Brazil je, nakon decenija privatizacije, pokazao zanimljivu dihotomiju, gde neke
od najve¢ih 1 najuspeSnijih kompanija ne ostvaruju svoj puni komercijalni potencijal
ukoliko prethodno nisu presle u privatno vlasnistvo, ali, u isto vreme, pitanje je da li bi ove
kompanije uopste postojale da svojevremeno nije bilo vladinih intervencija. Juzna Afrika
se nalazi u procesu vracanja na protrziSne i privatizacione strategije 1 razmatra se kako
restrukturirati sektor drzavnih preduzeca, s fokusom koji je u vecoj meri razvojno
orijentisan.

Javna preduzeca u Singapuru

Singapur je dao poseban znacaj javnim preduzecima kao pokretac¢ima razvoja privrede, od
postizanja nezavisnosti 1959. godine, ali izve§taj OECD-a je pokazao da uspeh nije bio
zasnovan samo na ovim preduzecima. Prve vlade Singapura su pratile iskustva Japana 1
Koreje u privlaCenju znacajnih direktnih stranih investicija kao izvora medunarodne
integracije, transfera znanja 1 novih radnih mesta. Za razliku od Japana 1 Koreje Vlada
Singapura nije bila sigurna da li ¢e domaci industrijski sektor napredovati dovoljno brzo
da posluzi kao ravnopravni partner kompanijama u stranom vlasnistvu. Odluceno je da
drzava bude ta koja ¢e premostiti jaz 1 preuzeti na sebe ulogu najveceg singapurskog
vlasnika trgovinskih preduzeca. U izveStaju se zakljuCuje da je glavni razlog $to je

13 OECD, (2015). State Owned Enterprises in development process. Paris: OECD Publishing str.21-36.
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singapurski model bio tako uspeSan to $to nije opteretio svoja javna preduzeca visestrukim
ciljevima. Njithova uloga u razvoju odredenih sektorskih aktivnosti bila je jasno definisana,
a ostala klju¢na nacela rane industrijalizacije, kao $to je obezbedivanje zdravstvene zastite
1 stanova, preuzela je sama vlada. Kontinuiranoj industrijalizaciji Singapura svojevremeno
je pretio nedostatak stanova koji su sebi mogli priustiti industrijski radnici. Vlada se
dosledno bavila ovim pitanjem kroz obezbedivanje stambenih subvencija. U izveStaju se
istice da je dobro korporativno upravljanje imalo znacajnu ulogu u ovom procesu.

Osnivanje 1 razvoj holding kompanije Temasek od strane Ministarstva Finansija, pomoglo
je da se uvidi znacaj sektora javnih preduzeca u ekonomskom razvoju. Temasek je
preuzeo na sebe vlasniStvo 1 upravljanje velikim javnim preduze¢ima na komercijalnim
principima 1 potpuno su odvojene regulatorne funkcije od funkcija vlasniStva. Ovo
drzavno telo za upravljanje JP je preuzelo ulogu aktivnog investitora, angaZzovanog
akcionara koji samostalno odlucuje bez mesanja vladajucih struktura. Na dan 31.03.2013.
upravni odbor je Cinilo deset Clanova od kojih vec¢inu ¢ine nezavisni ¢lanovi, lideri
privatnih preduzeca, ukljucuju¢i 1 dva stranca. Temasak poseduje portfolio javnih
preduzeca koja &ine visok procenat ekonomije Singapura.'*

Za merenje efikasnosti javnih preduzeca Temasek koristi stope prinosa po jedinici
uloZenog kapitala 1 kritinu stopu rentabiliteta. Ukupan prinos za akcionare (eng. Total
Shareholder Return — TSR) je slozen pokazatelj koji se uskladuje na godiSnjoj bazi,
ukljucuje dividende koje se isplac¢uju akcionaru ali iskljucuje uplate kapitala od strane
akcionara i prati se tokom duzeg vremenskog perioda. Od 31. marta 2015. godine
jednogodisnji TSR singapurskog dolara je bio 19,2%. TrogodiSnji TSR je bio 9,62% 1
petogodisnji TSR je imao vrednost 6,94%. Dvadesetogodisnji TSR je bio 7% nasuprot
singapurskoj dvadesetogodi$njoj godiSnjoj baznoj inflaciji od manje od 2%. TSR se
uporeduje sa kriticnom stopom rentabiliteta koja je uskladena sa rizikom a koja se dobija
koris¢enjem ,,capital asset pricing* modela. (Grafikon br. 5)

'3 Tsui-Auch, L. (2011). Converging Divergence in Corporate Governance in
Singapore.Basingstoke:Palgrave Macmillan, str 169-186
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Grafikon br 4: Singapur - Ukupan prihod akcionara (u S$) vs Kriti¢na stopa
rentabiliteta uskladena sa rizikom (u %)
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® Ukupan prihod akcionara m Kriti¢na stopa rentabiliteta uskladena sa rizikom

Izvor: Temasek Review (2015)., str.19

Iz singapurskog modela proistekle su sledece lekcije po pitanju upravljanja javnim
preduzeéima:

jaka uloga drzave u upravljanju javnim preduzecima,

potreba za profesionalnim menadzmentom i odborima;
autonomija upravnih odbora javnih preduzeca; i

jasna odbvojenost regulacije i vlasniStva nad javnim preduzeéima.

Javna preduzeca u ostalim ASEAN ekonomijama

U OECD izvestaju se navodi da su ostale ASEAN ekonomije pokusale da slede
singapurski model razvoja, ali su se suocile sa razli¢itim nivoima uspeha. U izvestaju se
zakljuCuje da je prevelika zavisnost od politickih odluka drzave dovela do gresaka u
uspostavljanju sektora javnih preduzeéa i donoSenju zakona i propisa, kao i u
uspostavljanju politiCkog ambijenta u ranim fazama razvojnog procesa $to je kasnije bilo
nemoguce ispraviti.

Malezija je najblize ovom iskustvu u smislu imitacije singapurskog modala, osnivanjem
holding kompanije Kazanah Nasional, 1993. godine, po jasnom uzoru na Temasek, ali za
razliku od Singapura ova zemlja postavila je osnazivanje domorodac¢kog naroda kao
prioritet svoje razvojne strategije. Politika domacih investicija, od koje zavise javna
preduzeca, predvidela je etniCku dominaciju Malezijaca i u zaposljavanju i u nabavkama,
§to mozda jeste socijalni doprinos, ali, bar kratkoro¢no, ne doprinosi makroekonomskim
performansama.
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Rezultati su pokazali u toku 2005. godine da su javna preduzeca imala veci stepen
zaduzenosti, da su generisala manji stepen profita po radniku, kao 1 manje stope prinosa na
kapital u odnosu na druga preduzeca listirana na berzi, tako da je izabrana politika
pokazala manjkavosti, pa se kao osnovne greske malezijskog modela navode:
- fokus drzavne politike orjentisan prema nekomercijalnim ciljevima (socijalnim i
politickim);
— politika etni¢ke dominacije Malezijaca;

Na Tajlandu se javna preduzeca koriste kao protivteza stranom uticaju i kao kompenzacija
za zabranu vecinskog stranog vlasniStva u domac¢im kompanijama. Posle Drugog svetskog
rata Tajland se upustio u najdugotrajniji program industrijalizacije supstitucijom uvoza u
regionu, u kome je javnim preduzec¢ima dodeljena glavna uloga i ekonomija se nasla u
okviru odsustva medunarodne konkurencije, tako da domaci proizvodaci nisu proizvodili
robu konkurentnu na globalnom trzistu. Ovim problemom su se ozbiljno pozabavili tek
nakon finansijske krize 1997. godine. Posebna paznja je u voj zemlji poklanjana javnim
preduzeéima. Prema izvestaju Svetske Banke iz 2013. godine'*®drzava je bila u posedu 58
javnih preduzeca uglavnom sa vecinskim vlasniStvom, koja su zapoSljavala vise od
250.000 radnika sa dominacijom u eletkroenergetskom sektoru, sektoru transporta i
vodosnabdevanja.

Osnovni problem Tajlanda se ogleda u sledec¢em:
— javna preduzea kao politicka poluga vlasti u izolaciji ekonomije od
medunarodnog trZista;

Slucaj Filipina je pruzio sliku drzavne intervencije koja nije uspela, jer je politicka mo¢
bila visoko koncentrisana u rukama ljudi koji su imali svoje interese u pogledu investicija
tako da javna preduzeca nisu radila u Sirem nacionalnom interesu. Nakon vojnog udara
broj drzavnih preduzeca u zemlji je znaCajno povecan, sa percepcijom produzene ruke
vladine izvr$ne mo¢i. Do skoro su poslovala u skladu sa politickim razvojnim prioritetima,
pre nego sa dugoro¢nim ciljevima, bez nadzora nadleznih institucija.

Javna preduzeca u Brazilu

DrZava se u na putu ekonomskog razvoja 1 industrijalizacije Brazila fokusirala na javna
preduzeca koje je u potpunosti kontrolisala. Model o kome se u ovom izvestaju OECD
govorl naziva se ,,drzavni preduzetnicki model” i proizasao je iz nedostatka privatnog
kapitala koji bi bio spreaman da preuzme znacajan rizik, kao i1 sveopSte potrebe da se
koordiniraju mnogobrojne investicije u infrastrukturu. Veliki moderni brazilski
konglomerati kao $to su proizvoda¢ aviona Embraer 1 rudarska kompanija Vale pocele su
kao javna preduzeca i u izveStaju se naglaSava da ne bi opstala da nije bilo drzavne
intervencije. Ovde treba napomenuti da su ranije vlade Brazila izlagale privatni sektor
kontroli cena 1 striktnim propisima, tako da se ne moze iskljuciti mogucnost da bi privatni
sektor, u drugacijim uslovima poslovanja, bio u stanju da obavi mnoge od preduzetnickih
uloga koje je preuzela drzava. U poslednjim decenijama je zabelezena neefikasnost javnih
preduzeca koja je dovela do transformacije sektora javnih preduzeca kroz opredeljenje za
korporatizaciju 1 kotiranje na berzi. U toku ovog procesa Brazil je uspeSan predvodnik u
koriS¢enju modela u kome se drzava odri¢e vecinskog vlasniStva u brojnim preduzecima,
ali ostaje znafajan manjinski investitor. Znacajnu ulogu u ovom modelu imala je
nacionalna razvojna banka BNDES putem projekata investicionog bankarstva. U slucaju

13 World Bank, (2013).“Report on the Obervance of Standards and Codes,“Corporate Governance Country
Assessment: Thailand, Washington D.C.: The World Bank. str 11-31
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kada drzava deluje kao manjinski akcionar, brazilsko iskustvo sugeriSe da drzava treba da
targetira firme sa jasno ograni¢enim mogucnostima, kao S$to je nedostatak resursa da se
investira u rast. Zakljucuje se da model manjinskog investitora treba da bude dopunjen
strogom zaStitom u pogledu autonomije i ciljeva vlasnika kapitala. Osnovne osobenosti
brazilskog modela razvoja javnih preduzeca su sledece:

- prevazilazenje neefikasnosti opredeljenjem drZave za korporatizaciju 1 izlazak na
berzu javnih preduzeca;

— odricanje drzave od vecinskog vlasniStva javnih preduzeca;

— znacajna uloga nacionalne razvojne banke BNDES;

Javna preduzeca u Indiji

U Indiji su, nakon sticanja nezavisnosti, ekonomske politike bile inspirisane drZavnim
socijalizmom ukljucujuéi redovne petogodiSnje planove. Preovladavali su socijalisticki
ciljevi kao §to su borba protiv klasnih razlika 1 siromaStva seoske populacije. U ovakvom
okruzenju javna preduzeca su imala komandnu i pokretacku ulogu u ekonomiji, a bila su
prisutna pre svega u infrastrukturnim sektorima. Javnim preduzeéima je data uloga
otklanjanja socijalno-ekonomskih razlika i nejednakosti. S druge strane, bio je snazno
razvijen sektor malih privatnih preduzeca. Nakon prvih godina posle sticanja nezavisnosti
Vlade Indije su zapocele proces postepene liberalizacije u kome je uloga javnih preduzeca
u ekonomiji redukovana na nivo ispod 20% BDP-a i usmerena na sektore koji nisu
smatrani strateSkim. Osnovni problemi javnih preduze¢a u Indiji su se ogledali u
slede¢em:

— veliki uticaj nadleznih ministarstava zaduzenih za upravljanje zna€ajnim drzavnim
preduzecima;

— javna preduzeca kao poluga izvr$ne vlasti;

- postavljanje  komercijalnth 1 nekomercijalnith  ciljeva  pred javna
preduzeca,ocekivao se doprinos ekonomskom rastu sa jedne i ostvarivanje ciljeva
socijalne politike s druge strane;

Indijsko iskustvo sugeriSe da postoji potreba da se na samom pocetku razvojnog procesa,
uspostave odgovarajuce institucije koje ¢e formulisati 1 promovisati industrijsku politiku 1
ostvariti socijalne ciljeve. Ako toga nema, postoji rizik da ¢e drzavna preduzeca osvojiti
korporacijski insajderi, zajednice u kojima posluju 1 predstavnici izvrSne vlasti.

Javna Preduzeéa u Juznoj Africi

Iskustvo Juzne Afrike je atipicno jer su vlasti u periodu posle aparthejda bile protrzisno
orijentisane 1 opredeljene za privatizaciju, a razvoj privrede se u najve¢oj meri temeljio na
rudarstvu 1 izvozu sirovih ili lako preradenih resursa. Proces industrijalizacije u
dvadesetom veku je proizvod velikih rudarskih korporacija, oslonjenih na dostupnu jeftinu
imigrantsku radnu snagu, a rast 1 razvoj u buduc¢nosti ¢e se suo€iti sa vecom
diversifikacijom ekonomije. Juzna Afrika je imala loSa iskustva privatizacije u nekim
sektorima zbog slabosti u sektoru regulacije, tako da je doslo do situacije u kojoj su javni
monopoli bili pretvoreni u privatne, sa uticajem na politiku cena i1 nabavke. Danas je u
Juznoj Africi u toku proces preusmeravanja ciljeva javnih preduzeca ka podsticanju rasta 1
razvoja mnogih drugih privrednih grana. Ako preusmeravanje ciljeva od finansijskih
performansi ka razvojnom ucinku bude uspes$no, po izveStaju OECD-a potrebno je
prilagoditi vlasnicki model Juzne Afrike tako da jasnije specifikuje nefinansijske odnosno
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nekomercijalne ciljeve Cije se ostvarenje ocekuje od ovih preduzeca. Moraju se postaviti
realni ekonomski ciljevi, ukljucujuéi profitabilnost 1 strukturu kapitala, kao 1 odgovarajuci
nacin ocenjivanja postignutih ciljeva. Postoji opasnost da postavljanje viSestrukih ciljeva
moze voditi ka manjku odgovornosti menadzmenta 1 preteranoj politizaciji sektora
drzavnih preduzeca.

Izvestaj OECD-a zakljucuje da mnogi od manje uspes$nih primera poti¢u od ubedenja
menadzera javnih preduzeca da su imuni od ocenjivanja i kaznjavanja za loSe rezultate jer
su politicki zasticeni ili zato S$to je drzava nesposobna da vrsi kontrolu poslovanja javnih
preduzec¢a. U korenu propasti mnogih pionirskih poduhvata javnih preduzeéa u
ekonomijama u razvoju bilo je politicko o¢ekivanje da ona treba da doprinesu izgradnji
stanova, obrazovanju i javnom zdravstvu. Jedan od glavnih izvora neefikasnosti u
strateSkim drzavnim preduzecima bili su politicki zahtevi da ona posluju kao ,,poslodavac
samo u krajnjoj instanci.” Uocena je razlika u razvoju javnih preduzeca u Aziji sa jedne 1
Latinskoj Americi s druge strane. Zemlje Latinske Amerike su pocele od siromastva i
relativne jednakosti, dok su pokusSaji stvaranja industrijske i razvojne politike u Latinskoj
Americi dosli u ruke postoje¢ih moénih porodica 1 industrijskih firmi. Ustanovljeno je da
se doprinosi od drzavnih preduzeca obi¢no smanjuju sa porastom stepena razvoja zemlje.
OECD izvesta) zakljucuje na kraju da su drzavna preduzeca uglavnom manje efikasna u
poredenju sa privatnim.

Uloga javnih preduzec¢a kao promotera ekonomskog razvoja i dodeljivanje klju¢ne uloge
u strategiji razvoja ekonomije zavisi od brojnih faktora i od stepena ekonomskog razvoja
odredene zemlje, pa se namecu sledeci zakljucci:

— drzava treba da deluje kao aktivni 1 informisani vlasnik preduzeca;

— komercijalni 1 nekomercijalni ciljevi treba da budu jasno definisani, odn. ne treba
mesati razvojne sa ciljevima socijalne politike;

— javna preduzeca treba da budu oslobodena od koncentracije finansijskih 1 drugih
uticaja;

2.1.1 Istorijski razvoj, uloga i znacaj javnih preduzeca u Kini

Kinesko iskustvo se razlikuje znacajno od iskustva ostalih zemalja i u ovom radu mu se
daje poseban znacaj zbog izuzetnog doprinosa javnih preduzeca razvoju kineske
ekonomije. Podaci su preuzeti iz rada autora Zhang u okviru OECD studije.'”’Kada su
ekonomske reforme zapocete 1978. godine, javna preduzeca su cCinila 80% ukupne
ekonomske aktivnosti 1 poslovala su kao izvr$ni ograni vlade. U godinama koje su usledile
Kina je privatizovala mala drZzavna preduzeca u sektorima koji nisu smatrani kljuénim za
sprovodenje ekonomske politike. Ostanak preduze¢a u drZzavnom vlasniStvu (izmedu 30-
40% BDP-a) formalno je opravdan potrebom da se prevazide neuspeh na trziStu u mnogim
oblastima, ukljucujué¢i prirodne monopole 1 pruzanje javnih usluga. Javna preduzeca u
Kini su smatrana neefikasnim 1 nepristupacnim za upravljanje, a imajuc¢i u vidu da im je
dodeljena vazna uloga, Cinjeni su znacajni napori za jacanje njihovog upravljanja. Oni
ukljucuju stvaranje centralnog vlasnickog tela SASAC 2003. godine 1 politiku osnivanja
zadovoljavaju¢eg broja drzavnih preduzeca u svakom sektoru, kako bi se obezbedila
konkurentnost. Vlada Kine je oprezno razmatrala pitanje koje aktivnosti dodeliti
privatnim, a koje javnim preduzecima. Izvestaj OECD-a sugeriSe potrebu sainjavanja

137 OECD, (2015). ,,State-Owned Enterprises in China s Economic Development.* State Owned Enterprises
in development process. OECD Publishing: Paris. str 137-163
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komparativne procene troSkova i1 koristi drzavnog vlasniStva, koje treba da se obavi u
Sirem kontekstu industrijske politike 1 regulatornih alternativa.

Zakljucuje se da drzavno vlasnistvo, ako se sprovodi kompetentno, moze biti fleksibilan
alat industrijske politike, a moze se koristiti za postizanje odredenih socijalnih ciljeva.
Istovremeno, ono treba da deluje kao dopuna trziSnim mehanizmima 1 regulaciji.
Ravnoteza izmedu drzave 1 privatnog vlasniStva trebalo bi da zavisi od stepena neuspeha
na trziStu, kao 1 od dostupnosti alternativnih instrumenata politike.

U Kini su devedesetih godina javna preduzeca dominirala u ekonomiji 1 znacajno su
doprinela  makroekonomskom rastu. Reformisanju javnih preduzea 1 povecanju
konkurenetnosti pristupilo se iz nekoliko uglova. Pre 1992. godine osnovni metod
ukljuc¢ivao je decentralizaciju, veca prava javnih preduzec¢a da reinvestiraju dobit,
generalno jacCanje korporativne autonomije 1 razliite vrste mera za podsticanje
odgovornosti (kao Sto je sistem ugovora o performansama). Predsednik Deng Xiaoping
primetio je da postoje mnogi nedostaci u sektoru javnih preduzeca, ukljucujuci
prekomernu centralizaciju vlasti koja preduzeca ¢ini potpuno zavisnim od vlade. On je
verovao da ohrabrivanje preduzeca da preuzmu rizik, inicijativa 1 kreativnost njihovog
osoblja, princip Sire autonomije pojedinacnih drzavnih preduze¢a moraju biti klju¢ni fokus
reformi.

U periodu izmedu 1993. i 1997. godine reforme su se svodile na uspostavljanje
ekonomskog sistema sa socijalistickim trZiStem 1 modernim sistemom preduzetniStva na
nivou preduzeéa. Osnovana je berza u Sangaju i Sgenzhenu, usvojena je relevantna
zakonska regulativa, organizovan pilot projekat modernog sistema poslovanja u 100
izabranih preduzeca, izgraden je sistem socijalne zaStite kao uslova za reformisanje
preduzeca, 1 razvijeno je trziste kapitala.

U periodu od 1998. do 2002. godine glavni fokus bio je na reSavanju problema
neefikasnosti 1 velikih poslovnih gubitaka u javnim preduze¢ima. Primenjene su sledece
mere :
— donoSenje trogodisnje strategije za reSavanje svih korporativnih problema;
— preusmeravanje svih otpustenih radnika tokom restrukturiranja; i
— povlacenje sredstava iz malih 1 srednjih preduzeca; (otkup preduzeca od strane
menadzmenta);

Kina je proSla kroz dve razvojne faze, prvu fazu orijentisanosti prema faktorima
proizvodnje i drugu, usmerenu na inovacije. U prvoj fazi, do kraja devedesetih razvoj se
bazirao na faktorima proizvodnje: jeftinoj radnoj snazi, organizovanju edukacije i obuka
za radnike 1 eksploataciji mineralnih 1 rudnih resursa. Investiciona orjentacija je
dominirala u periodu do 2010. godine u kojoj su predstavnici vlasti 1 preduzeca preuzeli
ulogu aktivnih investitora. Finansijska sredstva su usmeravana na kupovinu efikasne
opreme 1 postrojenja najnovije tehnologije.

Poseban znacaj za razvoj javnih preduzeca ima uspostavljanje novog sistema upravljanja
drzavnom imovinom osnivanjem Komiteta za kontrolu i upravljanje drzavnom imovinom
(u daljem tekstu SASAC). U nadleZznosti SASAC-a je formulisanje 1 monitoring
finansijskih 1 nefinansijskih ciljeva, korporativno restrukturiranje (razdvajanje sekundarnih
poslovnih delatnosti od glavne delatnosti, odvajanje socijalnih funkcija 1 stvaranje
mehanizama za upravljanje imovinom), spajanje malih drzavnih preduzeca, kao 1 brojni
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pilot projekti za uspostavljanje odbora direktora u javnim preduze¢ima. Istovremeno je
uspostavljen 1 sistem kontrole troskova i finansijskog nadzora.

Nakon prethodnog perioda restrukturiranja i prodaje 1 spajanja malih drzavnih preduzeca u
vece grupacije, preostala javna preduzeca su imala nesto jace kapacitete u pogledu kako
njihovog obima, tako i njihove kapitalizacije.

Izvesta) OECD-a je definisao trendove u razvoju javnih priduzeca u Kini:

— posle niza politickih debata o prodaji javnih preduzeca koje su se vodile 2004.
godine, reorganizaciji 1 prodaji drzavnih preduzeca pristupalo se mnogo opreznije;

— nakon uspostavljanja SASAC-a, postavljeni su mnogo rigorozniji zahtevi pred
javna preduzeca u pogledu prihoda i1 profita 1 takva politika je rezultirala
povecanjem prihoda ovih preduzeca; 1

— pojacana je kontrola vlasniStva javnih preduzeca u brojnim regulisanim
industrijskim granama, poput duvanske industrije, eksploracije nafte 1 gasa,
proizvodnje elektricne energije 1 grejanja Sto je dovelo do povecanja prihoda ovih
preduzeca;

Posle finansijske krize 2008. godine Kina je usvojila investicioni plan vredan 4 triliona
CNY 1 uvela zemlju u inovaciono orjentisanu fazu razvoja. Vlada je identifikovala
industrije u usponu kao prioritetne oblasti inovativnih napora, a potrebu za inovacijama na
nivou preduzeca je podstakao pritisak sa trzista koji je nastupio posle krize.

Na kraju 2011. godine, Kina je imala 144.700 preduzeca i1 holdinga u vlasnistvu drzave (ne
ukljucujuéi finansijska preduzeca). Ona su posedovala CHI 85,4 triliona vrednosti u
ukupnoj aktivi, imala su 29,2 triliona u smislu vrednosti kapitala 1 CHI 2,6 triliona profita.
Dobit od poslovanja, profit i porezi zajedno iznosili su oko 40% svih industrijskih 1
komercijalnih preduzeéa u ukupnoj ekonomiji. Udeo drzavnih preduzeca u radno-
intenzivnim aktivnostima konstantno je u opadanju. Uzimajuéi gradevinsku industriju kao
primer, udeo prihoda koji su obezbedila javna preduzeca u ovom sektoru iznosio je 70,2%
u 1978. godini, do 1993. godine je opao je na 37,4%, a trenutno se nalazi na oko 20%
uceS¢a u ukupnim prihodima. Udeo drzavnih preduze¢a u maloprodaji je takode u
konstantnom padu. (dok je u 1978. godini prelazio 50%, danas je manji od 10%). U
oblasti finansijskih usluga, drZavna preduze¢a dominiraju, tako da su u bankarskom
sektoru, neto vrednost imovine i profiti samo pet velikih komercijalnih banaka pod
kontrolom drZave, iznosili 49% odnosno 57% u 2010. godini. U sektoru osiguranja i
hartija od vrednosti svi glavni poslovni subjekti su drzavna preduzeca ili preduzeca na
drugi nacin vezana za drzavu.

Javna preduzeca u Kini su pokazala snaznu tendenciju ka transformaciji putem spajanja i
akvizicija. U 2010. godini je evidentirano 1112 spajanja 1 akvizicija u grupi od 500
najuspesnijih domacih preduzeca, od kojih su vec¢inu preuzela javna preduzeca. Prema
OECD 1izvestaju svako pojedinacno javno preduzece bilo je uklju¢eno u veéi broj
transakcija u proseku nego njihovi pandani u privatnom sektoru. Efikasnost reformi u
sektoru javnih preduzeca bila je upadljivija u kompanijama koje su ucestvovale na
konkurentnim trziStima, koje su odgovarale fleksibilno na nova otvaranja ka trziStima 1
konkurentnosti, 1 oslobodila se poslovnih gubitaka koji su u ranijim periodima
karakterisala njihov ucinak. Ova sada konkurentna javna preduzeca su bila dominantna
medu kineskim preduze¢ima koja su direktno investirala ili bila uklju¢ena u spajanja 1
akvizicije u inostranstvu. Na primer, u 2010. godini neto iznos ne-finansijskih investicija u
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inostranstvu iznosio je 68,5 milijarde USD, od ¢ega se iznos od 49,9 milijardi USD odnosi
na javna preduzeca.

Zahvaljuju¢i reformama, vecina srednjih i malih preduzeca postala su ili kompanije
kotirane na berzi sa akcionarima koji nisu drzavni ili su ih preuzeli strani privatni
konkurenti. Zakljuc¢uje se da su tehnologija, menadZzerske sposobnosti 1 stalna imovina
ovih javnih preduzeca ojacala kapacitete 1 konkurentnost tada mlade privatne ekonomije a
reforma je napravila prostor za aktivnosti privatnog preduzetniStva i ojacala njthovu
odrZivost.

U oblastima prirodnog monopola reforme su veoma spore, a trziSni mehanizmi jo§ nemaju
vodecu ulogu. U komunalnim sektorima kao §to su snabdevanje elektriénom energijom i
komunikacije, a koji su uglavnom u rukama drzave, kontinuirani monopol moZe se
opravdati potrebom da se stabilizuje mreza 1 odrzi nivo usluga. Ali problem formiranja
cena, efikasnosti 1 produbljivanja reformi vodi do razli¢itih kontroverzi. U Kini je prisutno
diskriminatorno formiranje cena u uslugama mobilne komunikacije, sporost u prenosu 1
distribuciji u sektoru energetike, spor napredak u razvoju obnovljive energije 1 visoke cene
u mnogim industrijama, kao dokaz nedostatka efikasnosti sektora pod kontrolom drzave,
koji nisu direktno izloZzeni konkurenciji.

U sektorima fokusiranim na obezbedivanje javnih usluga kao §to su postanske usluge,
izgradnja puteva u gradskim zonama 1 javni prevoz, kao 1 vodosnabdevanje, snabdevanje
elektriénom energijom 1 grejanjem drZavna preduzeca i1 dalje imaju dominantnu ulogu.
Glavne kritike izveStaja OECD za preduzeca u ovim oblastima se odnose na njihovu
efikasnost 1 kvalitet usluga.

Uloga javnih preduzeca u istrazivanju, razvoju i Sirenju tehnologije je takode ukljucena u
izveStaj OECD. U slu¢aju Kine, na kraju 2011. javna preduzeca su imala u posedu
214.000 prava na intelektualnu svojinu (uglavnom patenata), a sektor drzavnih preduzeca
zaposljavao je 1,25 miliona stru¢nog kadra, uklju¢ujuéi 226 ¢lanova Akademije nauka.
Procenjeno je da su polovina svih laboratorija i tri Cetvrtine razvoja nacionalnih
energetskih tehnologija locirani u javnim preduze¢ima u vlasniStvu centralne vlade.

Javna preduze¢a u Kini imaju veoma znacajnu ulogu u ispunjavanju socijalnih ciljeva.
Kao primer se navodi inverzija cena u nekim energetskim preduze¢ima koja garantuje
snabdevanje elektricnom energijom i naftnim derivatima, dok telekomunikacije 1 elektro
mreZa igraju kljuénu ulogu u ,,Projektima povezivanja svakog sela na mreZu.“Javna
preduzeca su zamiSljena kao entiteti koji placaju vec¢i korporativni porez i ve¢e doprinose
za socijalnu zaStitu od privatnih firmi u sliénim uslovima. Pored doprinosa za socijalne
izdatke na nacionalnom nivou, javna preduzeca obezbeduju penzije za 16,553 miliona
penzionisanih radnika, kao i stanovanje 1 zdravstvene usluge.

Izvestaj OECD je pokazao da zbog viSestrukih prioriteta javnih preduzeca, vlada nije
obezbedivala dovoljno subvencija da kompenzira troSkove sprovodenja ciljeva javne
politike. U isto vreme, mehanizam procene koji je vlada primenila na javna preduzeca se
uglavnom ti¢e opsega 1 finansijske dobiti, tako da je svako preduzece vrlo motivisano da
ostvari profit. Ovo stvara podsticaje za javna preduzeca koja posluju kao monopoli ili u
okviru oligopolistickih trziSta da u potpunosti iskoriste svoju mo¢ formiranja cena. Mnoga
javna preduzeca zato pocinju da investiraju u nekretnine 1 finansije, oblasti tradicionalno
percipirane kao one koje donose brzu i veliku dobit.
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Iz iskustva NR Kine se moze mnogo nauciti. Oprezan pristup reorganizaciji 1 prodaji
javnih preduzeca, centralizovano upravljanje javnim preduzecima i postavljanje rigoroznih
zahteva u pogledu prihoda 1 profita, Sto je rezultiralo povecanjem prihoda javnih
preduzeca. Rezultate je dala 1 pojacana kontrola vlasniStva javnih preduzeca u brojnim
regulisanim industrijskim granama, poput duvanske industrije, eksploracije nafte 1 gasa,
proizvodnje elektri¢ne energije 1 grejanja Sto je takode dovelo do povecanja prihoda.

2.2 Uloga i znac¢aj javnih preduzeéa u savremenom svetu

Uticaj javnih preduzeca u globalnoj ekonomiji znacajno raste poslednjih decenija. Prema
istrazivanju Price Waterhouse Coopers (u daljem tekstu PWC)'® udeo javnih preduzeéa
na Fortune Gobal listi 500 najbolje rangiranih korporacija sa uc¢eS¢em vlasnistva drzave
50% 1 viSe, povecan je sa 9% u 2005. godini, na 23% u 2014, ukljucujuci vece prisustvo
medu nabolje rangiranim. Znac¢ajnom ucescu javnih preduzeca na listi Global 500 posebno
je doprinelo prisustvo kineskih javnih preduzeca kojima smo posvetili zna¢ajnu paznju u
prethodnom poglavlju. (Grafikon br. 6).

Grafikon br. 5: Preduzeéa u driavom viasniStvu na listi Global 500
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Izvor: PricewaterhouseCoopers (2015). State-owned enterprises: Catalysts for public value creation?,
London: PWC Publishing str.9-12

Tri kineska javna preduzeca (Sinopec Group, China National Petroleum i State Greed) se
rangiraju medu prvih deset rangiranih od 2010. godine 1 ¢inila su 16% ukupnih prihoda od
114 javnih preduzeca na listi u 2014. Ovo istrazivanje je ukazalo na rastu¢i udeo prihoda
kineskih javnih preduzeca u grupi najvecih svetskih kompanija, kao 1 drzavnih preduzeca
1z drugih delova Azije (Grafikon 7).

138 pricewaterhouse Coopers, (2015). State-owned enterprises: Catalysts for public value creation?, London:
PWC Publishing str.9-12
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Grafikon br. 6: Udeo preduzeca u driavom vlasnistvu na listi Global 500 po godinama i
regionima
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Izvor: PricewaterhouseCoopers (2015). State-owned enterprises: Catalysts for public value creation?,
London: PWC Publishing str.9-12

Ovde treba imati u vidu da 1 ovako znacajno prisustvo javnih preduze¢a medu najvecim
svetskim kompanijama moze biti potcenjeno, s obzirom da lista Fortune Gobal 500
pokriva samo kompanije kotirane na berzi.

U izvestaju OECD-a ,,Veli¢ina i sektorska distribucija javnih preduzeéa“'> nelistirana
preduzeca u kojima je drzava ve€inski vlasnik ¢ine 29% ukupne vrednosti svih javnih
preduzeca. Preduzeca su klasifikovana kao: preduzeca kotirana na berzi sa vecinskim
udelom drZave, nelistirana preduzeca sa ve¢inskim udelom drzave, preduzeca kotirana na
berzi sa manjinskim udelom drZave 1 kvazi korporacije.

139 OECD, (2014). The Size and Sectoral Distribution of SOEs in OECD and Partner Countries, Paris:
OECD Publishing 10-15 str
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Javna preduzeca kotirana na berzi (sa ve¢inskim i manjinskim udelom) ¢ine 51% ukupne
vrednosti svih analiziranih drzavnih preduzeca.

U ovom izvestaju je posmatran uzorak od 2111 preduzeéa koja zaposljavaju preko 6
miliona zaposlenih. Broj preduzeca po zemljama se krece od 10 (u Austriji, Belgiji i
Svajcarskoj) do preko 100 u Ceskoj, Madarskoj, Litvaniji i Poljskoj. Ovde je posebno
apostrofirano da je vrednost javnih preduzeca u zemljama sa manjim brojem ovih
preduzeca neuporedivo veca nego u zemljama sa veé¢im brojem preduzeca. Na primer u
Austriji 9 preduzeca ima prose¢nu vrednost od USD 2,5 mlrd. svako preduzece posebno, u
poredenju sa 326 javnih preduzeca u Poljskoj prosecne vrednosti USD 189 miliona.

Preduzeca posmatranog uzorka su koncentrisana u sektoru telekomunikacija, gasa i
elektricne energije, transporta, komunalnih delatnosti sa vise od 50 % uces¢a u vrednosti
svih JP. Najveéi broj se nalazi u sektoru snabdevanja elektricnom energijom i gasom
(24%) 1 zaposljava 10% zaposelnih u odnosu na sva preduzecéa. (Grafikon br.8)

Grafikon br. 7: Sektorska distribucija javnih preduzecéa (prema vrednosti kompanije)
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Izvor: OECD, (2014). The Size and Sectoral Distribution of SOEs in OECD and Partner Countries, Paris:
OECD Publishing 10-15 str
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Grafikon br. 8: Zaposlenost u sektorima (kao % od ukupnog broja zaposlenih u javnim
preduzecima)
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Izvor: OECD (2014). The Size and Sectoral Distribution of SOEs in OECD and Partner Countries, Paris:
OECD Publishing 10-15 str

Istrazivanje PWC je pokazalo da se preovladivanje javnih preduzeéa takode razlikuje po
sektorima, pa su tako prerada nafte, komunalne i finansijske usluge dominantni sektori na
listi Fortune Global 500 preduzeca u drzavnom vlasniStvu. (Grafikon br. 10). Dok ucesce
javnih preduzeéa u navedenim sektorima ne iznenaduje, zanimljivo je posmatrati kretanje
sektora u kategoriji “Ostali”, kojim su u 2014. dominirali: metali, motorna vozila i delovi;
trgovina; telekomunikacije; isporuka poste, paketa i robe; i avijacija i namenska industrija
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Grafikon br. 9: Prerada nafte, komunalne i finansijske usluge dominantni su sektori
na listi Fortune Global 500 preduzecéa u driavnom viasnistvu
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Izvor: PricewaterhouseCoopers (2015). State-owned enterprises: Catalysts for public value
creation?, London: PWC Publishing str.9-12

Grafikon br. 10: Novi sektori u kojima su zastupljena javna preduzeca
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Izvor: PricewaterhouseCoopers (2015). State-owned enterprises: Catalysts for public value
creation?, London: PWC Publishing str. 9-12

Efekat vladine intervencije tokom finansijske krize 2008. godine, rezultirao je prisustvom
javnih preduzeca u razli¢itim finansijskim sektorima: na primer, Fannie Mae i Freddie
Mac u SAD, klasifikovani su kao preduzeca sa vise od 50% drzavnog vlasnistva u periodu
izmedu 2010. i 2013, a imaju zajedno doprinos od 5% od ukupnog prihoda drzavnih
preduzeca na listi Global 500 u 2011.
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Posebno isticemo pitanje finansiranja javnih preduzeca kojim se bavila radna grupa za
pitanja drzavnog vlasniStva 1 privatizacione prakse u okviru OECD-a i sprovela je studiju
o nacinu na koji javna preduzeca u zemljama Clanicama organizacije finansiraju svoje
poslovanje 1 investicije.

Glavni zakljucak ove studije je da vlada u prosecnoj OECD zemlji pristupa pitanjima
finansiranja poslovanja javnih preduzeca sa dosta visokim stepenom profesionalizma. Ova
praksa je dijametralno suprotna u odnosu na protekle decenije gde su javna preduzeca
ponekad posmatrana kao izvor finansijskih rezervi. Vecina javnih uprava u zemljama
OECD-a zadrzala je opciju dokapitalizacije njihovih javnih preduzeca kroz emitovanje
akcija, pretvaranja duga u vlasni¢ki kapital ili, u slucajevima kompanija sa 100%
drzavnim uceS¢em, finansijskim injekcijama. U vecini sluCajeva ova praksa je motivisana
potrebom da se finansiraju dodatne kapitalne investicije od strane javnog preduzeca, ali
takode moZe se primeniti u slu€aju optimisti¢nih ocekivanja vezanih za profit ili politiku
dividendi, a u redem broju slucajeva, radi sprecavanja poslovne propasti.

Javna preduze¢a u zemljama OECD-a generalno posmatrano obezbeduju najveci deo
finansiranja svog duga od banaka u privatnom vlasniStvu. Samo neka od najvecih
preduzeca emituju duzniCke hartije od vrednosti a nekolicina javnih preduzeca koja bi 1
mogla da urade isto na bazi svojih rezultata to ne Cine zbog dodatnih zahteva koji se,
prema regulativi koja je u vezi sa hartijama od vrednosti, pojavljuju po pitanju
korporativnog upravljanja i1 obaveza izveStavanja. Pozajmice od strane drzavnih
finansijskih institucija su generalno dostupne samo pod odredenim okolnostima (npr.
izvozni kredit, razvojne banke) pod kojima bi izvesna subvencija bila dostupna i privatnim
kompanijama koje se nadu u sli¢noj situaciji. Zakljucak je stoga da javna preduzeca u
zemljama OECD-a obi¢no pozajmljuju novac pod uslovima koji su u skladu sa trziSnim
uslovima.

U slucaju javnih preduzeca koja, kao §to znamo, imaju 1 komercijalne i nekomercijalne

ciljeve 1 nisu u mogucnosti da odvojeno vode evidenciju troSkova za ove dve vrste
. .« . .« . . . . V) , 161

aktivnosti, javljaju se mnoga pitanja koja ukljuduju sledeée:'®

— stope prinosa: najznacajnije pitanje koje se isti¢e je problem monitoringa da 1i su
zahtevi po pitanju stope prinosa koja se namece javnim preduzec¢ima uporedivi sa
onima koji se odnose na privatne kompanije. U vecini zemalja OECD-a za preduzeca
koja su 100% u drzavnom vlasniStvu ne postoje nametnuti zahtevi po pitanju stope
prinosa. Neke vlade ¢ak kompenzuju javna preduzeca zbog toga §to moraju da uzmu u
obzir funkciju javne politike kroz ugovaranje relativno niskih stopa prinosa, pre nego li
putem paZzljivo odmerenih subvencija, ¢ime im obezbeduju iskrivljeni podsticaj za
ekspanziju na trzistu.;

— dokapitalizacija: uslovi pod kojima se preduzec¢ima koja su u 100% drzavnom
vlasniStvu nudi dokapitalizacija su izuzetno teski za empirijsku procenu. Neka pravila
postoje, poput zahteva Evropske Komisije da se ove prakse ne smeju razlikovati od

10 OECD. (2014), Financing State-Owned Enterprises: An Overview of National Practices, Paris: OECD
Publishing str 18-45

' Christiansen,H. and Y. Kim (2014),"State-Invested Enterprises in the Global Marketplace: Implications
for a Level Playing Field", OECD Corporate Governance Working Papers, No. 14, Paris: OECD
Publishing. str.21
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sliénih privatnih kompanija, medutim takvi zahtevi se teSko sprovode u praksi
ukljucujucéi 1 slucajeve gde se dokapitalizacija moze sprovoditi od strane privatnih
investitora koji nastupaju zajedno sa drzavom;

— pretpostavljene garancije: nesporiva prednost koju imaju javna preduze¢a u OECD
zemljama (sa moguc¢im izuzetkom Australije) lezi u €injenici da ih njihovo vlasnistvo
stavlja u kategoriju manje rizicnih u oima drugih ucfesnika na trziStu. Direktne
garancije su retke u ovim zemljama ali kreditni rejtinzi 1 razlike u kamatnim stopama
ukazuju da ucesnici na finansijskom trziStu u mnogim slu¢ajevima pretpostavljaju
garancije. Ovo javnim preduze¢ima daje konkurentsku prednost u njthovom
poslovanju u mati¢noj zemlji, 1 ako se nize kamatne stope mogu dobiti za finansiranje
rizi¢nih ekspanzija u inostranstvu, onda se ova prednost dodatno uvecava kada javna
preduzeca posluju i u drugim zemljama.

Mozemo da zaklju¢imo da je uloga javnih preduzeca u svetu veoma znacajna posebno
posle krize 2008. godine. Drzavno vlasni§tvo preovladuju¢e u velikom broju zemalja,
uglavnom u primarnom sektoru. Znac¢ajnom uceS¢u javnih preduzeca na listi Global 500
posebno je doprinelo prisustvo kineskih javnih preduzeca. Javna preduzeca su
koncentrisana u sektoru telekomunikacija, gasa 1 elektricne energije, transporta,
komunalnih delatnosti sa viSe od 50 % uceSc¢a u vrednosti svih javnih preduzeca. Uspeh 1
ekspanzija kineske ekonomije pruzili su znacajne lekcije koje se ogledaju u uspesnoj
primeni centralizovanog upravljanja javnim preduzecima, rigoroznim zahtevima u pogledu
upravljanja ovim preduze¢ima, snaznoj orijentaciji ka reformama, otvaranju ka stranim
trziStima 1 snaznoj kontroli vlasniStva. U procesu suocavanja sa globalnom finansijskom
krizom, kineska ekonomija se okrenula inovacijama, transformaciji preduzeca putem
akvizija 1 spajanja u kojima su dominirala velika javna preduzeca kao kupci manjih
preduzeca. Na kraju recimo 1 to da javna preduzeca, tradicionalno posmatrana kao izvor
finansijskih rezervi u raznim zemljama sveta, danas u vecini zemalja OECD-a biraju
opciju dokapitalizacije kroz emitovanje akcija, pretvaranje duga u vlasnicki kapital ili, u
slucajevima kompanija sa 100% drZavnim uces¢em, finansijske injekcije.
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2.3 Menadzment javnih preduzeéa

Pitanje menadZzmenta je veoma vazno za svaku organizaciju, samim tim i za svako javno
preduzece, jer je dobar menadzment od suStinskog znaCaja za pokretanje preduzeca,
napredak u poslovanju 1 uspeh na trziStu, jednom re¢i — Zivot preduzeca. Funkcije
menadzmenta - planiranje, organizovanje, rukovodenje i1 kontrola u javnim preduzeéima
su uslovljene rezimom saglasnosti drzave kao vlasnika preduzeca. Specifi¢nosti
menadZmenta javnih preduzecéa proizilaze iz suprotstavljenih komercijalnih 1
nekomercijalnih ciljeva koji se postavljaju pred ova preduzeca §to ¢ini poseban izazov za
menadZere.

Imaju¢i u vidu da je tema ovog rada efikasnost javnih preduzeca treba da imamo u vidu da
je u sklopu menadzerskih odgovornosti upravo postizanje efikasnosti 1 efektivnosti
poslovnog procesa. Efikasnost kao obavljanje posla uz minimalan napor, troskove ili otpad
sama po sebi nije dovoljna da osigura uspeh. Menadzeri treba da teze efektivnosti odn.
izvrSavanju zadataka koji doprinose ostvarenju organizacionih ciljeva kao §to je kvalitet
usluge i zadovoljan kupac.'®?

Kao glavni izazovi menadzmenta u 20. i 21. veku se u literaturi navode:'®
1. ubrzanje stope promena;
2. povecanje globalizacije poslovanja;
3. povecanje nivoa konkurencije;
4. promenjljivost tehnologija;
5. sve raznovrsnija radna snaga;
6. tranzicija od industrijskog ka druStvu znanja;
7. nestabilnost ekonomskih uslova 1 trzista;
8. 1novacije 1 kvalitet kao menadzerski imperativ;
9. povecanje zahteva od strane stejkholdera (eng: stakeholders);
10. povecanje kompleksnosti menadzerskih sredina.

U razvoju menadzmenta javnih preduze¢a mogu se primeniti savremeni modeli
strategijskih 1 organizacionih promena, poput modela revolucionarnih promena, koncepta
organizacije koja uci, koncepta suStinske kompetentnosti, menadzment ukupnog kvaliteta
(TQM), odnosa sa klijjentima (CRM), a posebnu paznju u ovom radu posvecujemo
konceptu balansiranih merila performansi (Balance Score Card) i1 vrednosno orjentisanom
upravljanju (Value Based Management).

Model revolucionarnih promena se zasniva na radikalnim promenama i promenama
drugog reda, ¢iji su akteri svi zaposleni a poseban se akcenat stavlja na strategijsko
razmiSljanje 1 kreiranje strtategije preduzeca. Za menadZzment javnih preduzeca u 21. veku
je veoma vazan koncept organizacije koja uc¢i. Radikalne promene u preduzecu zahtevaju
prisustvo kompetencije 1 proces ucenja, a posebno se istice znacCajna uloga top
menadzmenta u stvaranju kompetencije. Na kompetenciju utiCu brojni parametri koji
ukljucuju: licne osobine, strategijsko ponasanje i1 preduzetnicki stav. Peter Senge je stvorio

12 Williams, C. (2010). Principi MenadZmenta. Beograd: Data Status.str. 3

'Magsi¢, B.,Dzuni¢ M.,Nesié¢ S. (2014). Savremena teorija menadimenta-skole i novi pristupi.Beograd:
Data Status.str. 61
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pet disciplina u¢enja koje bi organizacije trebalo da razvijaju: 1. li€no usavrSavanje; 2.
mentalni modeli; 3. zajedni¢ka vizija; 4. timsko uéenje; 5. Sistemsko razmisljanje;'®**

Takode je vazno navesti menadiment ukupnog kvaliteta (TQM)'® kao sloZen koncept
organizacionog menadzmenta fokusiranog na dugoro¢ni uspeh koji se meri poboljSanjem
proizvoda i usluga, na bazi kontinuiranih povratnih informacija od potroSaca. Dakle,
organizacije koje primenjuju menadZzment ukupnog kvaliteta su dugoro¢no fokusirane na
potrosace, sa zeljom da im se pruzi potpuna usluga, sa kontinuiranim unapredenjima
proizvoda 1 usluga, pra¢enjem kvaliteta od pocetka do kraja procesa, stvaranjem povezanih
timova uz visok stepen ucesc¢a zaposlenih 1 komunikaciojom na vise nivoa.

Menadiment odnosa sa klijentima (CRM)'®® je sve viSe prisutan u teoriji i praksi kao
strategijski holisticki pristup u upravljanju odnosima sa potroSacima sa krajnjim ciljem
podizanja konkurentnosti na visi nivo 1 povecanja vrednosti preduzeca za akcionare.

U suocavanju preduzeca sa izazovima modernog vremena namece se potreba za snaznom
transformacijom svih preduzeca, pa 1 JP, a poseban doprinos u oblasti upravljanja
promenama u procesu transforamacije dao je profesor liderstva na Harvard Business
School, Dzon Kotter. Smatramo da su njegovi zaklju¢ci posebno vazni za razvoj
menadzmenta uopste, a samim tim 1 za menadzment javnih preduzeca. On je proces velike
promene preduzeca definisao kroz proces sastavljen iz osam koraka: razvijanje svesti o
hitnosti promene, formiranje vedece koalicije, razvoj vizije 1 strategije, komuniciranje
vizije 1 strategije,osnazivanje zaposlenih na Siroku akciju, generisanje kratkoro¢nih
uspeha, konsolidovanje prednosti 1 pokretanje promena i ucvr§¢ivanje novih pristupa u
kulturu.'®” (Grafikon br.12)

Kotter je doSao do zakljucka da postoji osam osnovnih greSaka koje dovode do neuspeha
preduzeca u sprovodenju promena u organizaciji.

1. prepusStanje preteranom zadovoljstvu — ne razvija se kod kolega- menadzera i
zaposlenih svest o neophodnosti promene;

2. propustanje formiranja dovoljno mo¢ne vodece koalicije- za uspeh je neophodan
snazan tim;

3. podcenjivanje mo¢i vizije- kljuénu ulogu u sprovodenju promene putem
usmeravanja, uskladivanja 1 inspiracije postupaka velikog broja ljudi u preduzecu
ima upravo vizija razvoja preduzeca;

4. stepen podbacivnja u komuniciranju vizije pomnozen sa dest - niSta ne podriva
promenu organizacije kao ponaSanje vaznih osoba u preduzecu koje je
nekonzistentno sa verbalnom komunikacijom vizije;

5. omogucavanje preprekama da zaustavljaju nove vizije — neophodno je suocavanje 1
prevazilazenje prepreka u suprotnom dolazi do podrivanja procesa transformacije;

6. propusti u kreiranju kratkorocnih pobeda-u procesu uspeSne transformacije
menadZeri aktivno pronalaze nacine da obezbede jasna poboljSanja performansi,
postave ciljeve u godiSnjim planovima, ostvare iste 1 nagrade zaposlene ukljucene
u proces putem priznanja, unapredenja ili davanja novca,;

"*Magi¢, B.,Dzuni¢, M.,Nesi¢ S. (2014). Savremena teorija menadzmenta-skole i novi pristupi.Beograd:
Data Status. str. 72
1% Ehigie, B., Mc Andrew E.(2005) "Innovation, diffusion and adoption of total quality management
(TQM)", Management Decision, Bingley: Emerald Group Publishing Limited vol. 43, br. 6, str.925 — 940
1% payne, A. (2005). Handbook of CRM Achieving Excellence in Customer Management.
Burlington:Elsevier Linacre House. Str 22.
17 Kotter, J. (2012). Leading change. Boston: Harvard Business Review Press. str. 23
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7. prevremena objava pobede-promenu treba objaviti tek kad je duboko usadena u
kulturu preduzeca;

8. zanemarivanje usadivanja promena u kulturu organizacije;

Grafikon br 11: Proces kreiranja velike promene

Ispitivanje trzisne i konkurentske realnosti.
1.RAZVIJANIJE SVESTI

O NEOPHODNOSTI - —— - — — -

PROMENE Identifikovanje i preispitivanje kriza, potencijalnih kriza ili najznacajnifh moguénosti.
Okupljanje grupe koja poseduje dovolinu mo¢ davodi promenu.

2.STVARANIE

VODECE KOALICUE Usmeravanje grupe na nacin koji podrazumeva timski rad.

Stvaranje vizije koja pomaZe u usmeravanju promene.

3.0BLIKOVANIJE

VIZIJE 1 STRATEGLJE Razvijanje strategija za ostvarenje te vizije

Koris¢enje svih mogucih oblika komunikacije radi konstantnog 3irenja nove vizije i strategije.

4 KOMUNICIRANJE

VIZIJE PROMENE Vodecakoalicija kao uzor ponasanja koje se ofekuje od zaposlenih.

Odstranjivanje prepreka.
5.0SAMOSTALJIVANIE

ZAPOSLENIH ZA Promena sistemai struktura koje ugrozavaju viziju promene.

POKRETANIJE DALIJIH
PROMENA

SIROKU AKCLIU
Podsticanje rizika i netradicionalnih ideja, aktivnosti i akcija.
Planiranje u pravcu vidliivih poboljSanja performansiili “uspeha™.
6.0STVARIVANIE —
KRATKOROCNIH Kreiranje tih uspeha.
USPEHA
Vidliiva priznanja i nagradivanja ljudi koji suomoguéili ove uspehe
7 KONSOLIDOVANIJE Koriscenje povecanog kredibiliteta u cilju promene svih sistema. strukturai metoda koje se
OSTVARENIH ne uklapaju medusobno i koji se ne uklapaju u viziju transformacie.
PREDNOSTI I

AngaZovanje, unapredenje i razvijanje ljudi koji suu stanju darealizuju viziju promene.

OsveZavanje procesa novim projektima, temamai ljudima koji sprovode promenu.

8.USADIVANJE NOVIH
PRISTUPA U KULTURU

Ostvarivanje boljih performansi kroz pona3anje orjjentisano na potro3acai produktivnost,
izrazenije 1 kvalitetnije liderstvo, efektniji menadzment.

Jasno povezivanje novih oblika ponasanja i uspeha organizacija.

Razvijanje mehanizama koji obezbeduju razvoj i uspeh liderstva.

Izvor: Kotter, J. (2012). Leading change. Boston: Harvard Business Review Press. str. 23

Razumevanje i primena zakljuCaka Dzona Kotera su znacajni za menadzment JP iz
razloga §to je u procesu razvoja i promene javnog preduzeca neophodno razvijanje svesti o
promeni kod predstavnika drzave kao vlasnika i kod menadzmenta javnih preduzeca. U
javnim preduzeé¢ima je neophodno formiranje vizije i strategije od strane predstavnika
vlade, formiranje kompetentnih timova koji ¢e upravljati preduzeéem, razvijati viziju i
strategiju, komunicirati vizije i strategije sa zaposlenima, osnazivati zaposlene na Siroku
akciju, generisati kratkoro¢ne i dugorocne ciljeve, pokrenuti promenu i ucvrstiti nove
pristupa u kulturu preduzeca.

Vizija je posebno vazna u ovom procesu jer pokazuje sliku preduzeca u buduénosti,
motiviSe menadzere i zaposlene na delovanje i na taj nadin olakSava proces promena u
preduzecu. Pored toga postojanje vizije znacajno olaksava koordinaciju medu zaposlenima
i ¢ini je efikasnijom.
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Veoma vazan segment Koterovog doprinosa je pravljenje jasne distinkcije pojma lider i
menadzZer koji se veoma Cesto poistovecuju, ¢ak i u stru¢nim krugovima. MenadZeri u
svakom preduzeéu (pa i javnom) imaju zadatak da organizuju, planiraju, kontroliSu,
jednom recju rukovode preduzecem, dok je liderstvo. Biti dobar menadzer ne znaci biti i
dobar lider. Lider stvara dugoro¢nu strategiju i viziju, komunicira je sa timovima u
pozitivnom maniru i dobroj energiji. Lider ima sposobnost da proizvede promenu u
preduzecu i da motiviSe 1 inspiriSe zaposlene da u njoj ucestvuju. Javnim preduze¢ima su
neophodni lideri u procesu suo¢avanja sa izazovima trzista. (Grafikon br. 13)

Grafikon br 12: Menadiment vs liderstvo

MENADZMENT
Planiranje i budzetiranje:

utvrdivanje detaljnih korakai
terminskih planovaza ostvarenje
zeljenih rezultata, zatim alokacija
resursa neophodnih za njihovo
ostvarenje.

Organizovanje i odabir kadrova:

utvrdivanje neke strukture za ostvarenje
zahteva plana, odabir individualnih
kadrovskih reSenjaza tu strukturu,
delegiranje odgovornostii ovlascenja za
izvrSenje plana, obezbedivanje politika
i procedura koje bi pomogle u
rukovodenju ljudimai kreiranje metoda
ili sistema za monitoring
implementacije.

Kontrolai resavanje problema:

monitoring rezultata, identifikovanje
odstupanja od plana te planiranje i
organizovanje sa ciljem reSavanja ovih
problema.

G’roModi izvestan stepen
predvidljivostii red i ima
potencijal da kontinuirano
proizvodi kratkoro¢ne rezultate
ocekivane od razlicitih
zainteresovanih strana (npr.za
potrosace - nikada ne kasniti, za

~

LIDERSTVO
Utvrdivanje pravaca:
razvijanje vizije buducnosti, Cesto
daleke buducnosti, i strategija za
stvaranje promena neophodnih da se ta
vizija ostvari.
Uskladivanje ljudi:

komuniciranje pravaca recima i delima
svima onima c¢ija saradnja bi mogla biti
potrebna kako bi se uticalo na stvaranje
timova i koalicija koji razumeju tu

viziju i strategije i koji prihvataju
njihove vrednosti.

Motivisanje i inspirisanje:

podizanje enrgije kod ljudi kako bi
prevazisli najvece politicke, birokratske
i barijere koje se ticu resursada bi se
promenili zadovoljavajuci osnovne, ali
cesto neispunjene, ljudske potrebe.

/P )

roizvodi promenu, ¢esto do
dramati¢nog stepena, i ima
potencijal da proizvede zuzetno
korisnu promenu (npr. novi
proizvodi koje potrosaci zele,
novi pristupi radnim odnosima
koji pomazu da preduzece

akcionare —uvek raditi u postane konkurentnije).
okvirima budzeta.
g J \_ J

Izvor: Kotter, J. (2012). Leading change. Boston: Harvard Business Review Press. str. 29
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2.3.1 Ugovor o u¢inku u javnim preduze¢ima

Ugovori o uéinku ( Performance Agreement)'*su u u §irokoj primeni u mnogim zemljama
sveta 1 upravo je najvaznija uloga definisanja ocekivanja drzavnog tela za nadgledanje
javnih preduzeca od borda direktora javnog preduzeca. Telo nadlezno za nadgledanje
drzavnog vlasniStva u javnim preduze¢ima  treba da razvije komunikaciju sa
menadzmentom preduzeca i javnos$cu tako da preduzecu jasno 1 nedvosmisleno predoci Sta
se od njega ocekuje a da istovremeno upozna javnost sa pomenutim o¢ekivanjima, kao i da
fomuliSe rigorozne procedure za postupak inicijalnog pregovaranja i kasnijeg pregovaranja
eventualnih aneksa ugovora.

Veliki deo pripreme ugovora o ucinku predstavlja definisanje mandata 1 strategije
preduzeca. Neophodno je jasno definisati mandat svakog preduzeca ponaosob kako bi se
utvrdile odgovornosti, obim javnih usluga ili drugih javnih obaveza i formirala osnova za
konkretnije ciljeve poslovanja preduzeca.

Grafikon br. 13: Ugovor o ucinku javnih preduzeca

UCINKU

Nagradivanje <: Izvestavanje

Ugovor o u¢inku pruza opis ocekivanja i konkretnih ciljeva dogovorenih izmedu drzavnog
tela za nadgledanje 1 kontrolu vlasniStva 1 upravnog odbora javnog preduzeca. Ugovor
obi¢no sadrzi sledece elemente:

— mandat 1 opseg aktivnosti kojima ¢e se preduzece baviti;

— kratak opis vizije i strategije preduzeca;

— jasan opis 1 eksplicitnu procenu troSkova postizanja nekomercijalnih ciljeva
preduzeca kao $to je dostupnost za potrosace sa niskim primanjima;

— finansijske i nefinansijske indikatore poslovanja, kao i ciljeve definisane u okviru
rezultata kako bi se u¢inak preduzeca merio i poredio sa onim §to je planirano
strategijom;

1% World Bank, (2014). Corporate Goverenance of State Owned Enterprises: A Toolkit. Washington D.C.:
The World Bank str.109
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— ucestalost 1 procedure za izveStavanje; 1
— 1zjavu u kojoj se daje opis politike dividendi.

Proces pregovaranja u cilju potpisivanja ugovora o u¢inku je veoma razvijen u Indiji,
Maleziji 1 Juznoj Africi gde se ugovori sa formulisanim ciljevima potpisuju na godiSnjem
nivou. U mnogim zemljama se ovi ugovori obelodanjuju u javnosti i1 prezentuju
parlamentima zemalja u cilju uspostavljanja i definisanja lanca odgovornosti. Najvaznije u
ovom procesu je da ocekivanja vlade od javnog preduze¢a budu jasno i1 formalno
definisana i dostupna javnosti.

Okviri pregovaranja se razlikuju od zemlje do zemlje, pa je na primer u Juznoj Africi
ugovor o u¢inku neformalne prirode i predstavlja vise dokument o oc¢ekivanjima, dok je na
Novom Zelandu u pitanju formalizovan proces koji ukljucuje ozbiljan proces dogovora i
pregovaranja.

Neke zemlje imenuju nezavisne eksperte 1 eksterne komitete zaduZene za proces ocene
rezultata javnih preduzeca.

U Indiji se javna preduzeca nadgledaju od strane Vlade Indije posredstvom [Instituta za
javna preduzeca (u daljem tekstu: DPE-: Public Enterprises Department) 1 na osnovu
Memoranduma o razumevanju (u daljem tekstuMOU eng: memorandum of
understanding) tako Sto se elementi ugovora o ucinku pregovaraju izmedu nadleznog
ministra 1 svakog preduzeca ponaosob 1 potpisuje se MOU koji sadrzi definisane ciljeve 1
zadatke, kljucne finansijske 1 nefinansijske indikatore poslovanja i podsticajan sistem
nagradivanja. Takode je u upotrebi koncept balasiranih merila performasi (Balance Score
Card) koji 50 % vrednuje finansijske 1 50 % nefinansijske ciljeve. Pomenute pregovore
organizuje DPE 1 u njima ucestvuju radne grupe imenovane ispred svakog preduzeca, kao
1 predstavnici sindikata. Sastav radnih grupa je jasno definisan i obavezni ¢lanovi su -
penzionisani drzavni sluzbenik, rukovodilac javnog preduzeca, menadzer profesionalac i
nezavisan ¢lan sa iskustvom dok predstavnici vlade ne mogu biti ¢lanovi radne grupe kako
bi se obezbedila nezavisnost. Radna grupa zajedno sa DPE odobrava sadrzaj MOU.
Rezultati se ocenjuju poredenjem sa definisanim godiSnjim targetima i ocenjuju se
ocenama od jedan do pet, uz napomenu da je najbolja ocena jedan. Najveci broj preduzeca
se ocenjuje ocenama od jedan do dva a posebno se odreduju bonusi za uspesne direktore
koji su ostvarili definisane zadatke. Pokrenute su nove inicijative od strane DPE u cilju
pojednostavljenja sistema ocenjivanja ljudkih resursa sa posebnim fokusom na
neusagla$enost sa pravilima korporativnog upravljanja koje se negativno ocenjuje.'®

Kontrola rezultata javnog preduzeca 1 poredenje sa dogovorenim ciljevima definisanim u
ugovoru o ucinku obi¢no se sprovodi na godiSnjem nivou. Postupak prac¢enja moze da se
pojednostavi tako Sto ¢e se od drzavnog preduzeca traziti da dostavi finansijske i
nefinansijske podatke koriste¢i standardizovane obrasce. Ovi obrasci mogu varirati po
pitanju kompleksnosti 1 formata: od jednostavnih tabela, pa sve do kompleksnih online
portala za unos podataka. Periodi¢no vrSenje kontrole stvara kulturu odgovornosti koja
sluzi brojnim ciljevima kao $to je sigurnost drzavnog tela da ¢e izvestaji biti isporuceni na
vreme u adekvatnom formatu, jasno definisanje komercijalnih i nekomercijalnih ciljeva,

1% World Bank.(2010). Corporate Governance of Central Public Sector Enterprises: Republic of India.
Washington D.C: World Bank
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odgovornost menadzera za neoCekivana variranja u rezultatima 1 periodi¢no
obelodanjivanje rezultata i stavljanje na uvid javnosti.'”

2.3.2 Finansijski i ne-finansijski pokazatelji poslovanja javnih preduzeca

Kljuéni pokazatelji rezultata javnih preduzeca treba da budu pazljivo odabrani i uskladeni
sa definisanim nadleZnostima 1 strateSkim ciljevima kako bi direktno vodili ka ostvarenju
rezultata i kako bi informacije koje menadzent javnog preduzec¢a i drzava kao vlasnik iz
njih dobija sluzili pobolj$anju i razvoju organizacije. Treba da sadrze sledeée elemente:'”’

— treba da budu povezani sa strategijom 1 ciljevima preduzeca;

— treba da budu ,,smart* (smart) tako Sto se koriste prva slova engleske reci koje
formiraju re¢— konkretni, merljivi, dostizni, orijentisani na rezultate 1 vremenski
oroCeni. Treba da budu bazirani na ciljevima koje menadZent moZe da kontroliSe 1
za koje moZe da bude odgovoran.

— treba pravilno da odrazavaju podsticaje 1 da budu realni 1 precizni,

— trebalo bi da predstavljaju izazov, ali 1 da istovremeno budu dostizni i zasnovani na
istorijskim rezultatima. Ovde je krucijelno poredenje sa doma¢im i medjunarodnim
standardima.

— treba da omoguce poredenje sa kompanijama iste industrije ili sektora uz
napomenu da firme za poredenje mogu poticati iz privatnog sektora, a mogu biti i
domaca 1 strana preduzeca;

— pokazatelje bi trebalo da prati adekvatan informacioni sistem;

— pokazatelji treba da se odnose 1 na u¢inak rukovodstva, tako Sto se isti indikatori
mogu koristiti za ocenu menadzmenta i kompanije, a vazno je da budu povezani sa
nagradivanjem;

— potrebno je vrsiti reviziju pokazatelja koji moraju biti ta¢ni 1 pouzdani.

Finansijski pokazatelji

Finansijski pokazatelji predstavljaju tradicionalan nain merenja rezultata javnih
preduzeca 1 zasnovani su na standardnim informacijama sadrZanim u bilansu stanja i
bilansu uspeha svakog preduzeca.(Tabela br. 5).'"

Pokazatelji profitabilnosti obuhvataju profit, prodaju proizvoda i usluga i podatke o tome
da li se profit vraca akcionarima. Odabir pokazatelja je jedinstven za svaku privrednu
granu, sektor 1 preduzece, ali obi¢no ukljucuje pokazatelje prihoda, profita, prinosa na
kapital (ROE) prinos na poslovnu imovinu (ROA), prihod na angaZovani kapital i
ekonomsku dodatu vrednost (EVA).

Pokazatelji efikasnosti mere efikasnost preduzeca 1 u kojoj meri preduzece koristi resurse
koji su mu na raspolaganju i mogu da ukljuce i ve¢ pomenuti prinos na kapital ili prinos

170 World Bank, (2014). Corporate Goverenance of State Owned Enterprises: A Toolkit. Washington D.C.:
The World Bank str.109
""World Bank, (2014). Corporate Goverenance of State Owned Enterprises: A Toolkit. Washington D.C.:
The World Bank str.117
172 World Bank, (2014). Corporate Goverenance of State Owned Enterprises: A Toolkit. Washington D.C.:
The World Bank str.120
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na poslovnu imovinu, zajedno sa pokazateljima direktne efikasnosti, kao §to je racio
troSkova proizvodnje 1 prodaje.

Pokazatelji solventnosti mere zaduzenost preduzeca, kao 1 sposobnost vracanja dugova.
Ovi pokazatelji obuhvataju: koeficijent zaduzenosti, koeficijent likvidnosti, odnos aktive 1
obaveza, promene u neto zaduZivanju, promene neto zaduzivanja od privatnih 1 javnih
izvora, investicije (kapital, krediti), problemati¢ne kredite, koeficijent adekvatnosti
kapitala 1 kamatno pokrice.

Pokazatelji izdvajanja iz budZeta pokrivaju transakcije koje se odnose na vladine transfere
preduzecu, obuhvatajuc¢i: nove vladine investicije, vladinu kreditnu podrsku 1 subvencije.

Zakon o javnim preduze¢ima Novog Zelanda iz 1986. godine nalaze da javna preduzeca
»treba da budu profitabilna 1 efikasna koliko 1 njihovi uporedivi pandani ¢iji vlasnik nije
drzava®“. TrogodiSnja izjava o korporativnim namerama koju svako drzavno preduzece
zakljucuje sa vladom sadrzi: dividende koje se isplacuju 1 druge finansijske koeficijente,
ukljucujuéi prinos na poslovnu imovinu, prinos na kapital, koeficijent kapitala i osnovnih
sredstava 1 slobodna sredstva iz poslovanja kao procenat troSkova kamate. Politika svedske
vlade podrazumeva aktivno upravljanje i pracenje drzavne imovine u cilju postizanja
dugoro¢nog razvoja. Svake godine, vlada 1 odbor svakog drzavnog preduzeca ugovaraju
detaljne finansijske ciljeve, na osnovu rezultata koje postizu medunarodni uspesni
konkurenti. Holandija prati finansijske rezultate javnih preduze¢a pomocu pokazatelja,
koji ukljucuju povracaj na ulozeni kapital (minimalni o¢ekivani povracaj je tri procenta),
isplata na ime dividendi (minimum 40 procenata) i neto knjigovodstvenu vrednost.
Francuska je razvila posebne finansijske pokazatelje za javna preduzeca koji obuhvataju
proﬁtgl;ilnost imovine, profitabilnost glavnice 1 odrzivost duga (profit u odnosu na neto
dug).

Mozemo da kazemo da je za kvalitetan menadZzment javnih preduzeca od posebnog
znacaja pazljiv odabir kljuénih pokazatelja poslovanja uskladen sa definisanim
nadleZnostima i1 primenjenim strateSkim ciljevima, a iz praksi u svetu koje su bile predmet
analize, moZemo da vidimo da se vlade mnogih zemalja aktivho bave upravljanjem i
pracenjem ovih preduzeca, kao 1 formulisanjem detaljnih ciljeva sa svrhom odrzivog
dugoro¢nog razvoja.

'S OECD (2010). Accountability and Transparency: A Guide for State Ownership. Paris:OECD Publishing
str. 52-63
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Tabela br. 5: Pokazatelji finansijskih rezultata javnih preduzeca

DrZava Bud?,
Predmet kontrole Profitabilnost/Efikasnost Solventnost udoefska
davanja
Brazil — Likvidnost
. . - Akti .
. .. —  Prinos na kapital tiva/obaveze - Deficit/sufi
—  Prinos na akcije . — Neto vrednost g
— Poslovna marza cit
— Promene neto
zaduzenosti
Kanada P — Nove
- romerne m?t.o investicije
zaduzenosti iz drzave
) ) privatnih/javnih
izvora .
2 — Drzavne
— Imovina/obaveze kreditiranj
a
Indija — Dodata vrednost
.. o0 trziSnim
—  Odnos prodaje i (p
. cenama) . .
kapitala ~ Trotkovi — Investicije
— Neto profit/neto roizvodnie/plasma (kapital/krediti) _
vrednost Ea b — Neto vrednost
—  Prinos na . —  Dug/kapital
Kapital —  Troskovi
P plasmana/prodaja
—  Zalihe/prodaja
Indonezija —  Problematicni
. . . krediti
—  Prinos na imovinu ..
.. . — Koeficijent
. — Koeficijent prihoda .
—  Prinos na . adekvatnosti
. irashoda : -
kapital . kapitala
—  Neto prihod od .
— Imovina/obaveze
kamate ..
— Koeficijent
kredita i depozita
Novi —  Prinos od
Zeland dividendi —  Prinos na kapital — Pokazatelj
— Isplata — Poslovna marza zaduzenosti
dividende - Koeficijenti — Kamatno pokrice
—  Prinos na efikasnosti — Imovina/obaveze
kapital

World Bank, (2014). Corporate Goverenance of State Owned Enterprises: A Toolkit. Washington D.C.: The
World Bank str.124

Nefinansijski pokazatelji poslovanja javnih preduzeca

Ve¢ smo naglasili da se pred javna preduzeca postavljaju brojne uloge koje nisu u vezi sa
finansijskim poslovnim rezultatima, ve¢ su u pitanju nekomercijalne uloge koje mogu biti
u vezi sa konkretnim programinima ili nekomercijalnim ciljevima ustanovljenim za javno
preduzece, ili mogu biti Sire mere kojima se ocenjuje da li su socijalni ciljevi u skladu sa
opStom vladinom filozofijom. Ovi pokazatelji (Tabela br. 6) pruzaju Siru sliku o
rezultatima preduzeca i1 nude brojne potencijalne prednosti u poredenju sa sistemima koji
se zasnivaju isklju€ivo na finansijskim podacima:

" Yttner, C.,Larcker D. (2000). ,,Non Financial Performance Measures: What Works and What doesn.t*
Financial Times,Mastering Management Series. London:Knowledge Warton str. 27
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okrenuti su ka buduénosti 1 imaju tendenciju da postanu vodeci pokazatelji;

— jace su vezani su za strategiju preduzeca od finansijskih indikatora koji ne ocenjuju
progres u odnosu na strategijske ciljeve;

- prikazuju faktore uspeha koji nisu vidljivi poput lojalnosti korisnika;

— nude bolje podsticaje za menadzment.

Pokazatelji nefinansijskih rezultata mogu da se odnose na Siroki spektar tema, kao Sto se
vidi na listi naj¢eS¢e navedenih pokazatelja u istrazivanju velikih preduzec¢a u SAD i
Kanadi.

Tabela br. 6: Ne-finansijski pokazatelji u javnim preduzeéima
Kanade i SAD

Usluge klijentima — Zadovoljsto klijenata

—  Usluge klijentima

— Rezultat isporuke

— Kovalitet proizvoda ili procesa

— Koyvalitet usluge

Inovacije — Razvoj novih proizvoda

—  Proizvodna fleksibilnost

— Tehnoloska razvijenost

— Istrazivanje i razvoj u oblasti
produktivnosti

— Inovacije

TrziSni rezultati — Efikasnost marketinga

— Rast trzista

— Udeo na trzistu

AngaZovanje —  Zadovoljstvo zaposlenih

zaposlenih - Fluktuacija zaposlenih

— Obrazovanje, obuka

— Klju¢ne kompetencije

— Interno priznanje za uspesan rad

- Poslovni moral

Postizanje - Produktivnost
ciljeva — Uskladenost sa regulativom o
zivotnoj sredini

- Strategijski ciljevi
Izvor: World Bank, (2014). Corporate Goverenance of State Owned Enterprises:
A Toolkit. Washington D.C.: The World Bank str. 125

Indonezija ukljucuje korporativno upravljanje kao klju¢ni pokazatelj rezultata svog
sistema pracenja, koji se zasniva na dobrovoljnoj proceni i uvidima u preduzece, $to se
radi uz pomo¢ ministarstva za drZzavna preduzeca 1 drzavnih revizora.
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2.3.3 Koncept balansiranih merenja performansi - Balance Score Card

Koncept balansiranih merenja performansi (u daljem tekstu: BSC) se pored pracenja
finansijskih parametara, fokusira na merenje ciljeva koji se odnose na potrosace, ciljeva u
vezi sa internim procedurama 1 merenja ciljeva u vezi sa inovacijama i u¢enjem. Dok se
ciljevi vezani za potroSace odnose se na ciljana trziSta preduzeca i sposobnost da se
zadovolje potrebe klijenata, ciljevi vezani za interne procedure odnose se na interne
procedure 1 procese koji vode ka profitabilnosti 1 uspehu a ciljevi vezani za ucenje 1 rast
obuhvataju produktivnost, sposobnost 1 motivaciju.

U konceptu BSC se naglaSava da finansijski 1 nefinansijski indikatori moraju biti sastavni
deo informacionog sistema za zaposlene na svim nivoima organizacione strukture koji
moraju razumeti finansijske posledice njihovih odluka, kao i pokretace dugorocnog
uspeha. Ciljevi 1 merila u BSC konceptu su mnogo viSe od kolekcije finansijskih 1
nefinansijskih indikatora. Oni se izvode i1z procesa sa vrha ka dnu vodeni misijom i
strategijom. BSC koncept treba da prevede misiju poslovne jedinice u konkretne
materijalne ciljeve 1 mere koji predstavljaju balans izmedu spoljnih indikatora za
akcionare 1 potroSace 1 internih merila za poslovne procese, inovacije, ucenje 1 razvoj.
BSC je mnogo vise od operativnog sistema merenja rezultata. Preduzec¢a okrenuta ka
inovacijama primenjuju ovaj koncept kao strategijski menadZment sistem za dugorocno
strategijsko upravljanje sa ciljem postizanja slede¢ih procesa u preduzeéu:'”

— definisanje i prevodenje misije u strategiju;

— povezivanje strategijskih ciljeva i mera;

- planiranje, postavljanje ciljeva i uskladivanje strategijskih inicijativa;
— povecavanje obima strategijskih povratnih informacija i ucenje;

BSC je evoluirao kroz vreme, tako da je u periodu od 1996-2000. godine teziSte pomereno
na upravljanje rezultatima na organizacionom nivou, a od 2000-te do danas je
metodologija je narasla u jasan proces strategijskog menadzmenta koji ukljuCuje Cetiri
kljucna aspekta: opis strategije, merenje strategije, uskladivanje organizacije sa
strategijom 1 upravljanje strategijom. U mnogim zemljama su se sistemi prac¢enja rezultata
razvijali 1 unapredivali tokom godina, i1 postali klju¢ni alat u cilju obezbedivanja
odgovornosti javnih preduzeca i1 njihovih direktora. Takav sistem obezbeduje snazni
podstrek preduze¢ima da poboljSaju svoje rezultate. Posvecenost kako preduzeca tako i
vlade predstavlja klju¢ni faktor za postizanje dobrih rezultata. Pored toga, moguce je
preduzeti korake kako bi se resili izazovi koji se javljaju tokom implementacije:'’®

— obezbediti da jedinice zaduzene za pracenje imaju dovoljne kapacitete;

— proceniti na koji nacin bi bilo moguce uvrstiti i meriti postizanje socijalnih ciljeva 1
ciljeva vezanih za pruzanje usluga u ugovoreima o ucinku;

— revidirati ciljeve;

- ukljuciti uskladenost sa standardima korporativnog upravljanja kao kriterijjum za
ocenu rezultata 1 nagradivanje;

— konkretizovati obaveze ministarstava; i

173 Kaplan R., Norton D. (1996).The Balanced Score Card: Translating Strategy into Action. Boston: HBS
Press. str. 10
17 Christian, J., Beiman 1. (2007). Balanced Scorecard for State-Owned Enterprises: Driving Performance
and Corporate Governance. Manilla: Asian Development Bank str 14
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— obezbediti veci stepen obavestenosti o Memorandumu o razumevanju.

Koristi BSC metodologije su konzistentne sa brojnim ciljevima vlade kao vlasnika javnih
preduzeéa:'”’
— povecanje profitabilnosti;
- obezbedenje smernica za direktore javnih preduzeca u primeni menadZment
koncepta, metoda 1 alata;
— podsticanje identifikacije, analize i1 reSavalnja problema koji uticu na razvoj
poslovanja preduzeca;
— poboljsanje komunikacije izmedu menadZera, zaposlenih i stejkholdera.

Ova metodologija se koristi u viSe od sedamdeset procenata Fortune 500 preduzeca, u
neprofitnim, vladinim, privatnim 1 javnim preduze¢ima, a brojne studije su dokazale njenu
delotvornost:'’®
— Mobil Oil iz USA je povecao priliv novca za $ 1,2 milijarde i ROA (prinos na
poslovnu imovinu) sa 6% na 16% za pet godina od pocetka implementacije BSC;
— UPS (United Parcel Service) je povecao prihode za 9 % 1 neto dobit za 33% za dve
godine primene metodologije;
— Cuvena advertajzing kompanija Saatci&Saatchi je upetostrucila trziSnu
kapitalizaciju na $2,5 milijarde za tri godine primene BSC;
—  Siemens IC Mobile je povecao prodaju za 76% na EUR 9 milijardi za jednu godinu
BSC primene;

.. v 179 - . .. v . ,
Dve studije slu¢aja'”’ jasno pokazuju izazove sa kojima su se suodavala javna preduzeéa u
Kini u ranoj primeni BSC metodologije.

Studija slucaja: “Jinshan Telekom”

Javno preduzece Jinshan Telekom (ogranak China Telekoma) je 2001. godine definisalo
problem u tome §to merenje performansi preduzeca 1 sistem ocenjivanja nisu reflektovali
kompanijske strategijske prioritete odn. kljuéni indikatori ucinka ( u daljem tekstu KPIs)
nisu bili povezani sa strategijom preduzeca. Svaki zaposleni radnik je imao pred sobom
30-50 KPIs za koje je bio odgovoran. Saradnja i povezanost timova je bila veoma slaba.

Koristeci BSC metodologiju menadZment je ostvario bolje razumevanje strategijskih
ciljeva, 1 kako da ih stepenasto implementira kroz organizacionu strukturu do svih
odeljenja 1 svih zaposlenih pojedina¢no koji su dobili jasno definisane ciljeve, mere 1
zadatke sa kojima je striktno definisan sistem nagradivanja za ostvarenje. DoSlo je do
snaznog porasta motivacije zaposlenih za poboljSanje ukupnog rezultata koji se ogledao u
sledec¢em:

177 Beiman, 1.,Christian, J. (2007). ,,Balanced Score Card in Developed and Transitional Economies®,
Balanced Scorecard for State-Owned Enterprises: Driving Performance and Corporate Governance.
Philiphines: Asian Development Bank. str 16.

'"8Beiman, I.,Christian, J. (2007). ,,Balanced Score Card in Developed and Transitional Economies®,

Balanced Scorecard for State-Owned Enterprises: Driving Performance and Corporate Governance.
Philiphines: Asian Development Bank. str 21.

17 Beiman I.,Christian ,J. (2007). ,,Balanced Score Card in Developed and Transitional Economies®,

Balanced Scorecard for State-Owned Enterprises: Driving Performance and Corporate Governance.
Philiphines: Asian Development Bank. str 21.
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- stopa rasta Jinshin ogranka je u 2003-0j godini bilaviSe od tri puta veca od
kompanijske stope rasta; (14% u odnosu na 4%));

— visoka stopa rasta je omogucena dostizanjem 1 prekoracenjem strategijskih ciljeva
poslovanja u radu sa korisnicima 1 oblastima ucenja;

— ukupno pet merila performansa su dostigla ili prekoracila postavljene ciljeve:
zadovoljstvo menadzera;

Studija slucaja: Javno preduzece “CCTEC”

CCTEC je naucna i tehnoloska holding kompanija osnovana od strane China Metallurgy
Construction Group 1 najveca livnica u NR Kini. Misija kompanije je stvaranje vrednosti
za akcionare, potrosace i1 zaposlene. U toku 2002. godine preduzece je imalo znacajno
uces¢e na trziStu ali se suocCavalo sa znaCajnim izazovima koji su se ogledali u velikoj
cenovnoj konkurenciji od strane multinacionalnih kompanija konkurenata koje su izlazile
na trziSte sa ,,damping* cenama. Menadzment se usredsredio na razvoj novih tehnologija 1
izlazaak na medunarodno trziSte i zaposlili su veliki broj kvalifikovanih profesionalaca
tehnicke struke razliitog geografskog 1 kulturnog porekla sto je dovelo do razli¢itosti u
interpretaciji misije preduzeca u pojedinim ograncima. Takve okolnosti su navele
rukovodstvo da pronade sitemski menadzment alat koji ¢e pomo¢i preduzecu da jasno i
konzistentno prenese strategiju 1 ciljeve razli¢itim ograncima. Odlucili su se upravo za
primenu BSC metodologije. Primenili su kompanijsku kartu rezultata na razli¢ite ogranke
koji su uspostavili sopstveni BSC uskladen sa kompanijskim ciljevima. U toku 2003.
godine su postignuti rezultati izrazeni u 100 % povecanja prihoda.

BSC je menadZmet pristup upravljanja organizacijom koji je u praksi pokazao rezultate u
primeni u javnim preduze¢ima u svetu 1 menadZeri ga mogu kreirati 1 primeniti prateci
sledece postupke i1 procedure u postuku pojasnjenja strategije 1 kreiranja BSC okvira u
preduzeéu:'™®

— definisati misiju preduzec¢a, dugoro¢nu viziju kao 1 strategijski plan;

— opisati strategiju putem identifikovanja ciljeva iz svih BSC perspektiva
(perspektiva potrosaca, internih procesa, inovacija i ucenja, kao i1 finansijska
perspektiva) 1 prikazati je na Strategisjkoj Mapi;

— identifikovati jedno ili viSe merila koja ¢e se odnositi na razvoj performansi u
odnosu na svaki pojedinacni cilj;

— revidirati strategijsku mapu u cilju definisanja uzro€no posledicnih veza medu
ciljevima kroz prizmu viSestruke perspektive;

- preneti kaskadno BSC na ogranke;

— periodi¢no revidirati strategijsku mapu uz inoviranje ciljeva, merila i planova
ukoliko je potrebno.

Dakle, vizija 1 misija formulisane 1 opisane u vidu izveStaja su veoma vazne u primeni ove
metodologije jer inspiriSu na promene, primenjuju se dugorocno i lako su razumljive.
Javno preduzece China Mobile je definisalo misiju na slede¢i nacin: ,,Postati inovator u
svetu telekomunikacija 1 oslonac za IT zajednicu. IzveStaj o misiji identifikuje zaSto
preduzece postoji a izvestaj o viziji odreduje pravac u kome se krece preduzece 1 Sta zeli
da postigne u buducénosti.

180 Beiman, 1.,Christian, J. (2007). ,,Balanced Score Card Development for Individual State-Owned
Enterprises®, Balanced Scorecard for State-Owned Enterprises: Driving Performance and Corporate
Governance. Philiphines: Asian Development Bank. str 29.
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Znacaj vizije je ve¢ pomenut u ovom poglavlju, a posebno se ogleda u razjasnjavanju
pravca promene u kome se preduzece krece, obezbedivanju okvira za donoSenje odluka na
nizim nivoima upravljanja 1 za koordinaciju izmedu razli¢itth grupa i1 pojedinaca u
preduzeéu, kao i motivisanju zaposlenih i rukovodstva na delovanje.’

Dakle, definisanje misije, vizije 1 strategije je od esencijalnog znacaja za primenu ove
metodologije, posebno vazne za javna preduzeca. BSC metodologija ukljucuje
uspostavljanje jasne veze izmedu misije, vizije sa jedne 1 strategijskog plana s druge
strane. Strategijski fokus na viS§im nivoima upravljanja se moze definisati slede¢im
ciljevima: povecanje profita, poboljSanje efikasnosti i povecanje prihoda. Mozemo da
izvedemo zakljucak da primena BSC metodologije dovodi do povecanja u¢inka u javnim
preduzeéima 1 razumevanja misije 1 vizije preduzeca na svim organizacionim nivoima.

2.3.4 Strategijski menadZment u javnim preduzeéima

Koncept BSC se vremenom razvio u proces strategijskog menadzmenta koji ukljucuje
cetirt kljucna aspekta: opis strategije, merenje strategije, uskladivanje organizacije sa
strategijom 1 upravljanje strategijom. Strategisjki menadZzment se sastoji od analiza, odluka
1 akcija koje neka organizacija preduzima kako bi stvorila 1 zadrZala konkurentsku
prednost. U centru strategijskog menadZmenta su: strategijsko planiranje 1 analiza,
formulisanje 1 implementacija strategije.

U toku 2006. godine je vrSeno anketiranje javnih preduze¢a u NR Kini na temu izazova
strategisjkog menadzmenta i identifikovane su sledeée lekcije:'®

— strategijski menadzment je najvec¢i izazov za sva preduzec¢a u NR Kini, javna 1
privatna;

— uspostavljanje jasnog strategijskog menadzment procesa viSe nego udvostrucuje
Sanse za osvarivanje uloge pobednika na trzistu;

— 1implementacija BSC pomaze preduze¢ima da uspostave strategiju koja vodi do
efikasnog strategijskog menadZzment procesa.

Ukupno 17% od anketiranih preduzeca je navelo da poseduju jasno definisane strategijske
menadzmet procese i1 zanimljivo je da je 80% navelo da su pobednici na trziStu i da
posluju bolje od konkurencije.

Ovde je vazno pomenuti da je drzavno telo za nadgledanje javnih preduzeca SASAC
formiralo Strategijsku Mapu u kojoj je jedan od klju¢nih ciljeva upravo uspostavljanje
strategijskog menadZzment procesa.

Metodologija strategijskog menadzemta se razvijala i danas je globalno prihva¢ena a u NR
Kini posebno kao standard najbolje prakse u izvrSavanju strategije. UspeSni primeri
primene u svetu prilagodeni za uspostavljanje cCetiri osnovna principa strategijskog
menadZmenta u NR Kini:'®

'8 Kotter, J. (2012). Leading change. Boston: Harvard Business Review Press. str. 65

'82 Beiman 1. (2007). ,,Managing SOEs for Improved Performance®, Balanced Scorecard for State-Owned
Enterprises: Driving Performance and Corporate Governance. Philiphines: Asian Development Bank.
str.90
'3 Beiman 1. (2007). ,,Managing SOEs for Improved Performance®, Balanced Scorecard for State-Owned
Enterprises: Driving Performance and Corporate Governance. Philiphines: Asian Development Bank.
str.92
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— opisati strategiju putem Strategijske Mape;

— meriti strategiju putem primene BSC-a sa definisanim ciljevima, merilima,
zadacima 1 akcionim planovima za postizanje Zeljenih rezultata;

— uspostaviti 1 odrzavati vertikalno 1 horizontalno uskladivanje strategijskih ciljeva
kroz organozacionu strukturu;

— upravljati strategijom povezivanjem najvaznijih procesa kao Sto je budzetiranje,
ljudski resursi 1 informacione tehnologije.

Studija slucaja: Javno preduzece “China Resources”

China Resources (CRC) je vodece preduzece- konglomerat u Kini 1 Hong Kongu sa
imovinom od $13 milijardi i ¢esto se navodi u NR Kini kao izuzetan primer modernog
menadzmenta. Preduzece posluje u oblasti proizvodnje 1 distribucije proizvoda Siroke
potroSnje, oblasti nekretnina, infrastrukture 1 komunalnih usluga. Aktivnosti su podeljene
na 24 profitna centra. Za cilj su postavili najbolji kvalitet 1 cenu u kljuénim proizvodnim
kategorijama elektronike. Definisana je strategija sa ciljem da njihovi ¢ipovi budu prisutni
u svakom domacéisntvu sa agresivnim projekcijama rasta za naredne tri godine. '*

MenadZemet je primenio kombinovani model BSC sa internim sistemom menadZmenta u
projektu sa ogrankom China Resources Microelectronics (CRM) koji je takode holding sa
mnogobrojnim ograncima. U CRM je projekat BSC ukljucivao tri nivoa: jedan profitni
centar, Sest funkcionalno povezanih manjih ogranaka i dvadeset dva odelenja u okviru
manjih ogranaka $to je ukupno €inilo trideset pet organizacionih jedinica. Svaka jedinica
je radila sa projektnim timom i konsultantima u procesu razvijanja Strategijske Mape 1
primene BSC-a. Intervjui, diskusije i radne grupe su organizovani u procesu definisanja
klju¢nih horizontalnih 1 vertikalnih ciljeva konzistentnih sa CRM poslovnom strategijom.
Strategijske Mape 1 BSC su evoluirale kroz mnogobrojne iteracije tako da odrazavaju
ulazne informacije rukovodilaca na nivou CRM-a i njegovih ogranaka.

Ostvarenti su fascinantni finansijski rezultati (3-5 godina):
— vrednost ukupne imovine je povecana za deset puta;
— promet je povecan sedam puta;
— ucinak po zaposlenom povecan 97 %;
— operativni profit — godi$nja stopa rasta 70%
— koeficijent obrta zaliha — sa 1,62 u 2001. godini je skocio na 3,69 u 2005. Godini

Nefinansijski rezultati su se ogledali u slede¢em:
— rejting zadovoljstvo potroSaca je porastao sa 72% na 81%;
— efikasno pomeranje fokusa sa domaceg trzista na globalno;
- razvijena saradnja medu ograncima sa vise sinergije 1 efikasnosti;
— listiranje na listi ,,Sto najboljih preduzeca iz oblasti elektronike u 2006. godini

U mesecu septembru 2006. godine je China Resources Microelectronics postala prvo
kineski preduzece koje je dobilo nagradu ,,BSC Hall of Fame for Executing Strategy* koju
je urucio dr Robert Kaplan liderima ovog projekta.

'8 Beiman 1. (2007). ,,Managing SOEs for Improved Performance®, Balanced Scorecard for State-Owned
Enterprises: Driving Performance and Corporate Governance. Philiphines: Asian Development Bank.
str.100
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Analiza navedenih studija slucaja je pokazala da uspe$na primena BSC metodologije u
javnim preduzec¢ima moze dovesti do znacajnih i1 neocekivanih rezultata. MoZemo da
zaklju€¢imo da je BSC metodologija omogucava liderima u preduzecu, rukovodiocima da
vode preduzece u pravcu postizanja dugorocnog uspeha.

2.3.5 Vrednosno orjentisano upravljanje (VBM) u javnim preduze¢ima

Navedimo na kraju 1 vrednosno orjentisano upravljanje koje se odnosi na alate koje
menadZeri mogu koristiti za planiranje, pracenje 1 kontrolu poslovanja firmi na nacin koji
povecava vrednosti za akcionare.'® Predstavlja veoma vaZzan koncept za javna preduzeca
jer je u pitanju u osnovi upravljacki koncept koji je fokusiran na povecanje vrednosti za
drzavu kao vlasnika odn. akcionara.

U ovom konceptu se polazi od stava da je stvaranje maksimalne vrednosti konacan cilj
kompanije, kao i1 da se cilj ostvaruje jedino ako je stopa prinosa veca od cene kapitala.
Klju¢nim elementima vrednosno orjentisanog upravljanja smatraju se: '*°

— razvoj strategije sa ciljem maksimalnog povecanja vrednosti;

— definisanje ciljeva;

— merenje performansi na svim nivoima; i

— sistem nagradivanja sa podsticajnim Semama za realizaciju ciljeva.

Za drzavu kao vlasnika javnog preduzeca je od neprocenjive vaznosti je uspostavljanje
preciznih merila vrednosti na kojima je moguce postaviti celokupno poslovanje preduzeca.
VBM upravlljacki sistem poseduje metrike koje se razlikuju od raCunovodstvenih metrika.
Merilo dodate ekonomske vrednosti EVA je merilo rezidualnog profita preduzeca u toku
posmatranog perioda 1 izraCunava se tako Sto se od neto operatvinog profita nakon
oporezivanja oduzima oduzima vrednost troSka angazovanog kapitala. Kod autora F.
Samad'’ se navodi primer da EVA moze biti veoma uspesan alat za javna preduzeéa i za
drzavu kao zainteresovanu stranu u naporima da identifikuju kompanije u koje zele da
investiraju. U pitanju je vazna metrika za uporedivanje rezultata poslovanja sa uporedivim
kompanijama iste industrije.

EVA predstavlja veoma koristan alat za kalkulaciju promene vrednosti drZzavnog
portfolija. U pitanju je apsolutno merilo za obra¢unavanje troska kapitala 1 rizika 1 kao
primer uspesne upotrebe u javnim preduzeé¢ima se navodi Novi Zeland'**gde se ogekuje
od javnih preduze¢a da budu profitabilna 1 efikasna poput privatnih preduzeca-
konkurenata ali pojedina javna preduzeca nemaju uporediva preduzeca u privatnom
sektoru. U takvim slucajevima koriste EVA kao veoma koristan alat. Neka preduzeca na
Novom Zelandu koriste EVA za interne potrebe a pojedina i javno objavljuju ovaj
parametar Sto veoma podrzavaju nadlezni ministri. Na Novom Zelandu preovladava stav
da bi upotreba ovog merila vrednosti trebalo da doprinese ukupnom povecanju ucinka
kroz protok vremena.

'85 Martin, J., Petty W. (2001).Value Based Management: The Corporate Response to the Shareholder
Revolution.Oxford: Oxford University Press.
'8 Masi¢, B., Dzuni¢ M.,Nesi¢ S.(2014). Savremena teorija menadzmenta-skole i novi pristupi.Beograd:
Data Status.str. 242
'87F., Samad, (2008). ,,EVA As A Performance Measurement For GLC Vs Non-GLC: Evidence In Bursa
Malaysia.“ Prague: Journal of Prague Economic Papers, 3. str 177
'8 OECD (2010). Accountability and Transparency: A Guide for State Ownership. Paris: OECD
Publishing.str 64
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2.3.6 MenadZment javnih preduzeca u vreme krize 2008. godine

Finansijska kriza koja je zadesila svet u toku 2008. godine dovela je do velike krize na
finansijskim trziStima, smanjila je interes investitora $to je dovelo do smanjenog obima
privatizacija. Sama po sebi, kriza je izazvala debate o ulozi drZzave u ekonomiji §to je
navelo vlade zemalja da preispitaju ulogu javnih preduzeca u privredi 1 da se usmere na
poboljSanje ucinka javnih preduzeca a samim tim 1 efikasnosti menadzmenta.

Bain’s Management Tools & Trends istrazivanje iz 2013. godine'® u kome je uéestvovalo
1.208 1zvr$nih direktora na globalnom nivou pokazalo je da se menadzeri oslanjaju na 25
menadzment alata od kojih navodimo BSC, bencmarking, strateSko planiranje,
menadzment kvaliteta, CRM 1 druge, i da je u godinama posle krize glavni prioritet rast
prihoda, profita i snizavanje troSkova poslovanja. Na cetvrtom mestu je zadovoljstvo
potrosaca, sledi okrenutost inovacijama i povecanje trziSnog ucesc¢a, kao najvazniji ciljevi.
Anketiranje izvr$nih direktora je pokazalo da:

— 81 % veruje da postoje znacajne mogucnosti za odrzive rezultate poslovanja i
poboljsanje profitabilnosti;
75% veruje da je sposobnost prilagodavanja promenama najznacajniji faktor za
ostvarenje konkurentske prednosti;
69 % smatra da prioriteti mladih generacija navode na promene kulture 1 procesa u
preduzecu;
69% tvrdi da je usmereno na inovacije;

Studija slucaja: Javno preduzece Xinxing

.. v -1 . .. - v v .
Ova studija slucaja'” pokazuje na koji nadin se menad’ment uspes$nog kineskog
preduzeca suocio sa promenama koje je donela finansijska kriza:

XinXing Ductive Iron Pipes je veliko javno preduzece koje je sa preko 17.000 zaposlenih 1
26,7 milijjardi (RMB) kineskih jena, ve¢ bilo lider u privredi 1 najveéi proizvodac u
nekoliko kategorija proizvoda u sektoru proizvodnje celika.

Pre 2008. godine preduzece Xinxing Pipes je imalo sistem kontrole upravljanja zasnovan
na standardnim troskovima. Proizvodni sektor 1 njegove divizije (divizije su bile filijale
proizvodnog sektora na nacin da svaka divizija odgovara jednom segmentu u procesu
proizvodnje) su bili troSkovni centri, dok je kompanija kao celina bila usmerena na profit.
Na pocetku svake godine, kompanija bi utvrdila standardne troskove za proizvodni sektor i
njegove divizije. Onda bi menadZment analizirao razliku izmedu normiranih troskova i
stvarnih troSkova u svrhu kontrole 1 evaluacije u¢inka menadzmenta. Stvarni troSak je
normiran po slede¢oj formuli:

'8 Rigby, D., Bilodeau, B. (2013). Management Tools & Trends 2013. Boston:Bain&Company.str. 2-15
"0 Ning,J., McFarlan, W., Xiaohui L. (2011). ” Xinxing Ductile Iron Pipes: Transforming the Management
Control System in Time of Crisis "Harward Business Review, Case: TU:0023 Date:12/30/2011
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standardni utrosak resursa po jedinici proizvoda
= X
standardna cena po jedinici utroSenih resursa

Standardni trosak
po jedinici proizvoda

ostvareni obim proizvodnje
Standardni trosak = X
standardni trosak po jedinici proizvoda

U avgustu 2008. godine zbog globalne finansijske krize, stopa ekonomskog rasta na
globalnom nivou naglo je opala. Kao rezultat ovog usporavanja resursi, proizvodi 1 trziSte
logistike nasli su se pod udarom cenovnih Sokova a drastican pad su iskusile 1 cene
krajnjih korisnika. Veliki broj problema se ogledao u slede¢em:

1) spor 1 neefikasan odgovor na promene na trzistu;

2) odstupanje (iskrivljenost) podsticaja izmedu proizvodnih divizija 1 centrale (sedista)
kompanije;

3) nedostatak komunikacije izmedu razli¢itih sektora (funkcija).

Period posle 2008. godine

Menadzment preduzeca Xinxing Pipes poceo je da trazi nacin da unapredi sistem kontrole
upravljanja. Reforme su se zasnivale na dve klju¢ne ideje:

1. paZljivo motriti trZiSte, povecati komunikaciju izmedu sektora, preduzimati
koordinisane akcije i brzo odgovarati na ekstremne promene na trzistu,

2. transformisati proizvodne divizije - model baziran na troSkovima pretvoriti u
model baziran na profitu;

Ove dve 1deje su izrodile nastajanje slede¢ih modela "Proizvodnja, nabavka, prodaja-brzo
povezivanje"(u daljem tekstu ,,brzo povezivanje®) 1 "simulirana pravna lica" (u daljem
tekstu ,,dualni mehanizam®).

Simultana primena dualnog mehanizma stvorila je koordinisan efekat koji povezuje
interno upravljanje u kompaniji 1 planiranje sa eksternim trZiSnim obrascima.

Brzo povezivanje se odnosi na ponudu 1 traznju na eksternom trziStu 1 usmerava je na
interna ,,pravna lica® kako bi bolje iskoristili Sanse koje im trziSte pruza i povecali
efikasnost kompanije. Simulirana pravna lica su olakSala implementaciju ,,brzog
povezivanja* i pomogla da se zadovolje potrebe eksternog trzista, dovodeci do smanjenih
troSkova 1 uvecanog profita.

Brzo povezivanje ukljucuje slede¢e komponente:

1. formirati rukovodeci tim ,,brzog povezivanja* na vise nivoa (multi- level);
Prodajni sektor, proizvodni sektor, sektor nabavke 1 sektor transporta zajedno formiraju
multi-level tim brzog povezivanja. Ovaj tim omogucava brzo povezivanje horizontalno,
izmedu geografskih podrucja, i1 vertikalno, izmedu (funkcija) sektora.

2. ustanoviti sistem povezivanja informacija;
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Pravovremeno prikupljanje promena u cenama sirovina 1 bruto profitu obezbeduje
informacionu podrsku za donoSenje strateskih odluka od strane rukovodeceg tima.

3. horizontalno 1 vertikalno povezivanje;

Horizontalno povezivanje koristi prednost Xinxing Pipes proizvodnih linija u razli¢itim
regionima 1 koordinira alokaciju proizvodnje izmedu razliCitih fabrika u cilju
maksimizacije efikasnosti. Te fabrike su povezane u organsku celinu gde svaki deo koristi
svoje komparativne prednosti (podrucje gde je najbolji).

Vertikalno povezivanje ukljucuje koordinisani odgovor iz proizvodnje, nabavke, prodaje 1
odeljenja logistike. Svaki od funkcionalnih sektora preduzima adekvatne radnje kao
odgovor na podatke iz informacionog sistema.

Prodajni sektor koristi izlazne podatke iz zajedni¢kog informacionog sistema kako bi
identifikovao buduce trendove na trziStu i odabrao optimalni miks ugovora i projekata za
kompaniju kao celinu. On obezbeduje instrukcije 1 o koli¢inama gotovih proizvoda 1 o
specifikacijama proizvoda kako bi se favorizovali proizvodi sa visokim profitom.

Proizvodni sektor tezi da minimizira troSak koristeci jeftine sirovine (pritom odrzavajuci
standarde kvaliteta). On koristi najsvezije trziSne cene dobijene iz sektora nabavke kako bi
dao prioritet koriS¢enju sirovina sa najnizom trziSnom cenom ispred koriS¢enja sirovina sa
najnizim troskom zaliha.

Faze Operacionalizacije

1. utvrditi ciljne troSkove 1 profit za proizvodni sektor;
2. utvrditi ciljne profite za proizvodne divizije; 1
3. utvrditi ciljne troSkove koji se mogu kontrolisati za proizvodne divizije.

Sistem evaluacije performansi je integralni deo sistema kontrole upravljanja. performansi
je postavljen. Mehanizam dnevne evaluacije performansi je postavljen. Pod ovim
sistemom 1 ucinak divizija i individualni rezultat se procenjuju svakoga dana. Rezultati
evaluacije su direktno povezani sa dnevnom naknadom koja se automatski racuna putem
internog softvera. Ova procedura je ilustrovana u nastavku:

Evaluacija dnevnog ucinka 1 procedure kompenzacije

Korak 1: utvrditi indikatore performansi i ciljeve za svaku proizvodnu diviziju;

Korak 2: utvrditi prate¢u kompenzacionu Semu;

Korak 3: izraCunati ukupni dnevni prihod za svaku tu diviziju baziran na stvarnim
performansama;

Korak 4: prilagoditi prihod divizije baziran na kvalitetu proizvoda, oSteenju opreme,
bezbednosti 1 drugim faktorima;

Korak 5: izracunati pojedinacni prihod mnoZenjem prihoda divizija i koeficijenta koji
reflektuje znacaj 1 stepen tezine zaduzenja koje je propisano za njegovu/njenu poziciju;
Korak 6: prilagoditi pojedina¢ni prihod baziran na kvalitetu proizvoda, oSte¢enju opreme,
bezbednosti 1 drugih faktorima.
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Poboljsanja u organizacionom toku i procesuiranju informacija

U cilju olakSanja implementacije novog sistema kontrole upravljanja u preduzecu Xinxing
Pipes je odlu¢eno da se unapredi organizaciona povezanost i obrada informacija. Novi
sistem je zahtevao da razli¢iti funkcionalni sektori tesno saraduju 1 postavio je visoke
zahteve za uspostavljanje efikasne organizacione strukture i strukturiranih procesa rada.
Bio je potreban visoko efikasan i funkcionalan sistem upravljanja informacijama.
Optimizacija organizacione strukture i procesa rada

Nova organizaciona struktura je zahtevala da sektor nabavke poveca interakciju sa
razli¢itim proizvodnim divizijama.

Unapredenje informacionog sistema

Ustanovljen je sistem dnevnog profita i obra¢una troSkova za svaku proizvodnu diviziju,
kao 1 sistem analize troSkova.

Na kraju, Xinxing Pipes je formirao bazu podataka o metalurgiji.
Benchmarking

XinXing Pipes je proSirio obim repera teze¢i da benchmarking postane standardna praksa
u kompaniji:

1. uporedivanje sa sli¢nim proizvodnim sektorima 1 proizvodnim divizijama. Sektori 1
divizije sa najnizim troSkovima 1 najviSim profitom su izdvojeni za proucavanje;

2. uporedivanje svakog industrijskog distrikta sa slicnim kompanijama u regionima u
okruzenju. Uce¢i od snage drugih, svaki industrijski distrikt tezi da postane najbolji
u svom regionu.

Ostvareni rezultati

Novi sistem kontrole je proizveo vidljive rezultate jer su poslovni prihod 1 profit ostvarili
odrziv rast u dvocifrenim brojevima. U 2009. godini, od 33 kompanije u industriji ¢elika
¢ijim se akcijama trguje javno, XinXing Pipes je bila jedna od retkih koja je objavila rast
tokom najgoreg dela finansijske krize i obezbedile svojim akcionarima zadovoljavajuci
prinos. Poslovni prihod u 2009. godini je bio 25,182 milijjarde RMB, $§to je predstavljalo
uvecanje od 22,57% u odnosu na prethodnu godinu, uz profit od 1,35 milijarde RMB. U
2010. godini poslovni prihod je skocio na 37,62 milijarde RMB a profit je bio 1,605
milijarde RBM.

Ova studija slucaja je pokazala da je u suocavanju sa krizom klju¢na upravo sposobnost
prilagodavanja promenama 1 sposobnost menadZmenta da izvrSi unapredenje kontrole
upravljanja. Prilagodavanje organizacione strukture, postavljanje kvalitativnih 1
kvantitativnih ciljeva na svim hijerarhijskim nivoima organizacije, uz optimizaciju
organizacione strukture i procesa rada, primenu bencmarkinga i monitoring rezultata
dovode do znacajnog uspeha preduzeca i1 prevazilazenje krize. Dakle, u vremenu krize
najvaznija je uloga menadZmenta i primena odgovaraju¢ih menadZmet alata kao $to je
BSC, ben¢marking, strategijsko planiranje 1 posedovanje vizije i misije.
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U ovom radu smo postavili hipotezu da primena menadzment alata uz poboljSanje
korporativnog upravljanja 1 efikasne kontrole poslovanja dovodi do poboljSanja
performansi javnih preduzeca. Napred izneto je u saglasnosti sa navedenom hipotezom.
MozZemo formirati listu C¢inioca koji mogu obezbediti da menadzent javnih preduzeca
funkcioniSe efikasno sa odgovornoscu, kako pred javnosti, tako i1 pred vladom od koje se
takode oCekuje da ispuni odredene uslove:

— treba da postoji model vlasni$tva 1 menadzmenta javnih preduzeca koji se razlikuje od
zemlje do zemlje, jer menadzment sam po sebi predstavlja ekstenziju vlasnickog
modela;

— treba da postoji jasno formulisana vizija 1 misija preduzeca uz postavljanje jasnih
finansijskih 1 nefinansijskih ciljeva odnosno paZljivo definisanje rezultata i
permanentan dijalog o u€inku i1 pra¢enje performansi; znacaj vizije se posebno ogleda
u definisanju pravca promene u kome se preduzece krece, obezbedivanju okvira za
donosenje odluka na niZim nivoima upravljanja i za koordinaciju izmedu razli¢itih
grupa 1 pojedinaca u preduzecu, kao 1 motivisanju zaposlenih;

— u zemljama u kojima je osnovano drzavno telo za nadgledanje javnog preduzeca
vazno je formulisanje ugovora o u¢inku u kome su postavljeni ciljevi i1 rokovi za
ispunjenje dok odnos vlade 1 javnih preduzeca treba da bude i partnerski 1 kontrolni u
isto vreme, odnos zajednicke ukljucenosti u procese 1 odgovornost za iste; zadatak 1
cilj ovih preduzeca je da obezbede rastu¢e finansijske rezultate, poboljSanje
efikasnosti 1 dobit za vlasnike;

— primena oprobanih menadzmet alata poput koncepta balansiranog merenja
performansi, strategijskog menadzmenta, vrednosno orjentisanog upravljanja i drugih
je veoma vazna u menadzmentu javnih preduzeca i1 dovodi do povecanja performansi;

- BSC je menadzmet pristup je u praksi pokazao rezultate u primeni u javnim
preduzecima u svetu i menadzeri ga mogu primeniti prate¢i definisane postupke 1
procedure; implementacija BSC pomaze preduze¢ima da uspostave strategiju koja
vodi do efikasnog strategijskog menadzment procesa.

- metodologija strategijskog menadZenta kao standard najbolje prakse u izvrSavanju
strategije se pokazala veoma uspe$Snom u primeni u mnogim zemljama sveta;

- finansijski 1 nefinansijski indikatori treba da budu sastavni deo informacionog sistema
za zaposlene na svim nivoima organizacione strukture koji moraju razumeti
finansijske posledice njihovih odluka, kao 1 pokretace dugorocnog uspeha;

- u suocavanju sa krizama veoma je vazZna sposobnost adaptiranju promenama na
trziStu, snazna kontrola upravljanja, postavljanje ciljeva i evaluacija istih na svim
organizacionim nivoima;

— sistem nagradivanja koje bi moralo da se ugleda na sistem nagradivanja u privatnim
preduzecéima je joS jedan vazan Cinilac koji bi se morao uzeti u obzir;
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2.4 Outsourcing u javnim preduze¢ima

Pod outsourcingom podrazumevamo ,,koriS¢enje eksternih usluga kompanija za realizaciju
funkcija koje su se tradicionalno obavljale koriste¢i interne resurse 1 predstavlja
ugovaranje sa firmama specijalizovanim za pruzanje odredenih usluga sa osnovnom
idejom da mati¢na kompanija sklopi dugoroénu saradnju.*'”!

U XIX 1 pocetkom XX veka kompanije su bile vertikalno integrisane 1 veoma mali broj
aktivnosti su poveravale drugim firmama, a specijalizacija, naro€ito na polju pruzanja
usluga, dovela je do sklapanja pomenutih ugovora, Sto je s druge strane dovelo do
outsourcinga. Prvi talas outsourcinga vezan je za industrijsku revoluciju - prepustale su se
slede¢e usluge: osiguranje, racuvodstvene usluge, arhitektura, inZenjerstvo i drugo.
Kompanije koje su realizovale ove aktivnosti uglavnom su bile locirane u istoj drzavi ili
istom gradu kao 1 klijenti. (onshore outsourcing). Zatim se pojavio outsourcing u
proizvodnji, 1 to kod proizvoda nize vrednosti (igracke, obuca, nakit, odeca), a kasnije 1 za
proizvode visoke vrednosti (hightech komponente i elektronika). Poslednjih 30 godina
doslo je do znacajnog razvoja softvera §to je uslovilo pojavu “provajdera” u ovoj oblasti
odrzavanje postojecih i razvoja novih softverskih sistema, premestanje starih aplikacija u
nove tehnologije itd. Nakon softverskog outsourcinga, pojavili su se i1 provajderi koji se
bave IT infrastrukturom - postavljanje 1 odrZzavanje komponenti, bezbednost sajtova,
kontrola okruZenja, bezbednost sistema, ¢uvanje podataka itd.'”*

Outsourcing poslovnih procesa (Business Process Outsourcing, u daljem tekstu: BPO) je
najSira kategorija outsourcinga. UobiCajene aktivnosti ovog oblika outsourcinga su:
finansijske 1 racunovodstvene usluge, obrada transakcija, customer ralationship,
upravljanje ljudskim resursima, upravljanje lancima snabdevanja i logistika. BPO
predstavlja odluku kompanije o primeni strategije ,,make or buy*, odnosno o tome da li
proizvode ili usluge treba proizvoditi ili kupiti, tj. platiti nekom da ih izvr§i. Ako
kompanija obavlja svoje logisticke aktivnosti sa manjim troSkovima nego kada bi ih
poverila drugoj specijalizovanoj kompaniji, izvrSavanje istih treba da ostane u okviru same
kompanije (insourcing). Logisticki outsourcing predstavlja proces kupovine logistickih
usluga od specijalizovanih kompanija, tj. od spoljnih izvora, logistickih provajdera,
specijalizovanih kompanija za obavljanje logistickih usluga. In-house logistika, ili
insourcing logistika oznaava da kompanija izvrSava svoje logisticke aktivnosti sama,
odnosno ,,u svojoj ku¢i (in-house) jer poseduje resurse za obalvljanje logistickih
funkcija.'”?

BPO predstavlja globalni fenomen koji je generisao 300 milijardi ameri¢kih dolara
prihoda u 2012. godini. Brojni su efekti outsourcinga poput transfera investicionog rizika
na usluZzne provajdere, vece spremnosti za isporuku i fleksibilnost, koncentracije na
osnovnu delatnost, optimizacije snabdevanja, poboljSanje likvidnosti, manjih troSkovi
personala, veéeg kvaliteta logistike, smanjenja logistickih trogkova itd.'**

""'McDonald, M. (2010). Improving Business Processes. Harvard Business Review Press. Watertown:

Harvard Business Publishing. str.88
2 Oshri, 1., Kotlarsky,J, Willcocks L,(2011).Global Outsourcing and Offshoring. Basinstoke: Palgrave
Macmillan Publishing. str 4
'3 Duening, T.,Click, R. (2005). Essentials of Business Process Outsourcing. Hoboken: John Willey&Sons.
Str.33
194 Lacity, M., Willcocks, L. (2015). Nine Keys to World-Class Business Process Outsourcing. London
Bloomsbury Publishing. str 17-38
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U svetu je izraZen trend u ameri¢kim 1 evropskim kompanijama outsourcinga non core
delatnosti u zemlje JuZzne Amerike 1 Afrike. Veliki broj ovakvih aranzmana je doZiveo
neuspeh u prvoj godini. Ispostavilo se da je uspostavljanje jakog i efikasnog odnosa
izmedu davaoca 1 pruzaoca usluga u ovim poslovima jedan od najvaznijih momenata
neophodnih za uspeh ovih ugovora. (outsourcer-outsurcee relationship). “Cetiri od pet
Business Process Outsourcing aranZmana je suoc¢eno sa potrebom ponovnog pregovaranja
ukljucenih strana, u roku od dve godine 1 20 % dozivi potpuni neuspeh. Istrazivanje je
dalje pokazalo da 50% ovih aranZmana u celom svetu dozZivi neuspeh u roku od pet
godina.” Jedan od najc¢eS¢e navedenih razloga je kaSnjenje u isporukama, a prisutan je niz
drugih, poput nekonzistentnosti kvaliteta isporuc¢enih roba i usluga na pocetku 1 u toku
BPO aranzmana, greSaka, vremenskih i kulturoloSkih razloga itd. U ovom procesu je
veoma vazan sam izbor pruzaoca usluga, koji mora zadovoljiti neophodne kriterijume, pa
tako u Aziji dobavljaci u sektoru proizvodnje koji nemaju implementirane standarde ISO
9000 ne mogu biti uzete u obzir. '

Ne gubedi iz vida nasu glavnu temu, posle kratkog osvrta na sam pojam outsourcinga
vra¢amo se na javna preduzeca, odnosno angazovanje trecih lica ili organizacija za vrSenje
usluga koje nisu predmet osnovne delatnosti u ovim preduze¢ima. U nekim slucajevima,
vlade se odlucuju da zadrze javno preduzece u vlasniStvu, ali da outsourcuju neke servise,
primera radi, konstrukciju infrastrukture ili menadzment nekih funkcija. Potpisivanje
ugovora koji za predmet imaju infrastrukturu i servise, omoguc¢avaju javnim preduzeéima
da u saradnji sa privatnim sektorom obezbede nivo kvaliteta usluga koji je vlada pred njih
postavila kao cilj.

Generalno posmatrano, javna preduzeca angazuju privatna preduzeca u vrSenju usluga
. T .. . e . 1
preko tri osnovna mehanizma, putem servisnih, menadzment i lizing ugovora:'*®

Ugovori o vrSenju usluga omogucavaju javnim preduze¢ima da kupuju servise od
privatnog sektora na dugorocnoj bazi. Javna preduzeca su koristila prednosti outsourcinga
da modernizuju vladine projekte stanogradnje, razvijaju Skolstvo, bolnice 1 zatvore.
Potpisivanje ovakvih ugovora je postalo jedan od najvaznijih metoda ulaska privatnog
sektora u vodosnabdevanje. U Juznoj Americi, javna preduzeéa u Cileu i Gvatemali su
ponudila teritorijalne koncesije u velikim gradovima, privatnim firmama da proizvode,
preciS¢avaju, transportuju i naplacuju vodu. U obe zemlje su tarife odredivane od strane
nacionalnih Vlada, koje su zadrzale monitoring kvaliteta vode u svojoj nadleznosti. U
Peruu, su komunalna javna preduzeca predala privatnom sektoru u ruke mnoge aktivnosti
u vezi sa vodosnbdevanjem, kao $to je Citanje brojaca, kompjuterski servisi, izdavanje
racuna i naplata.

Javna preduzeca koriste menadZerske ugovore da u saradnji sa privatnim sektorom
obezbede efikasniji servis proizvoda 1 usluga. Potpisivali su ugovore sa stranim
kompanijama da privatizuju drZzavne hotele u Africi 1 Aziji, agro-industriju u Senegalu,
Obali Slonovage 1 Kamerunu, kao 1 rudarske poslove u Latinskoj americi 1 Africi.
Menadzerski ugovori omogucavaju privatnim kompanijama da preuzmu odgovornost za
poslovanje 1 upravljanje javnim dobrima za tacno odreden period vremena sa
autonomijom za donoSenje operativnih menadzerskih odluka.

15 Mangan, J., Laiwani, C.,Butcher, T. (2008). Global Logistics and Supply Chain Management. Hoboken:
John Wiley&Sons str.28
1% Cullen, K., Lacity, M., Willcocks, L. (2014). Outsourcing- All You Need To Know. New York: White
Plume Publishing. str 38
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Lizing ugovori se jednako koriste za javne servise 1 komercijalno poslovanje. U Latinskoj
Americi 1 Africi, preduze¢a u drzavnom vlasniStvu su potpisivala dugorocne lizing
ugovore sa privatnim kompanijama. Drzavna zZeleznica Tajlanda je uspeSno
eksperimentisala sa ovim projektima, u periodu od 1980 do 1990. godine, tako Sto je
potpisivala lizing ugovore sa privatnim kompanijama za vrsenje tri “intercity” rute koje su
prethodno imale velike gubitke. Privatne kompanije su iznajmile vagone i Zeleznicke linije
od drzavne Zzeleznice i1 placale im proviziju petnaestodnevno. Pokrile su troSkove
odrZavanja 1 ¢iS¢enja a drZzavne Zeleznice su obezbedile koriS¢enje stanica 1 personala, kao
i maginovoda i ¢uvara. '’

Sve tri vrste ugovora koje smo naveli, omogucavaju vladi da zadrze vlasniStvo 1 kontrolu
nad infrastrukturom, ali 1 da imaju konkretne koristi od poslovanja sa privatnim sektorom
putem deljenja prihoda od lizinga, menadzerskih ugovora i koncesija usluga.

Pod odredenim uslovima ousourcing usluga moZze uticati na povecanje efikasnosti,
obezbedenje od monopolistickiog ponasanja, obezbedivanje znanja i razumevanja politike
usluga.

Rezultati istraZivanja Cranfield School of Management United Kingdom (2001)

Po rezultatima ovog istrazivanja koje je pokrilo najbolju praksu outsoucinga u Velikoj
Britaniji, SAD 1 Evropi, miSljenje menadzera javnih preduzeca je da je outsourcing malo
doprineo rezulatatima, a zajednicki imenitelj ovakvih stavova je misljenje da su za razliku
od privatnog sektora gde su pokretaci razvoja profitni 1 strategijski ciljevi, kod javnog
sektora je u pitanju najCeS€e politiCka pozadina, bez previSe komercijalnog smisla, a
odluke o primeni outsourcinaga su iz ruku menadZera javnih preduzeca zavrsile u rukama
politicara.

U periodu posle Drugog svetskog rata je doslo do snazne primene filozofije Vrednost za
Novac koja je dovela do revolucionarnih promena u menadzmentu javnih servisa, prvo u
razvijenim zemljama, a iza toga u zemljama u razvoju. Suocene sa izazovima integracija u
svetskoj ekonomiji, evoluciji transnacionalnig trzista i potrebi preduzeca da se ukljuce u
globalne procese, Vlade su bile primorane da njihova preduzec¢a budu trziSno orjentisana.

U cilju istraZivanja uticaja outsourcing restrukturiranja na javne servise, odn. prepustanja
perifernih aktivnosti privatnom sektoru, Cranfield studija je proucavala nacin na koji
outsourcing uti¢e na strukturu i upravljanje javnim preduzecima, kao i na kvalitet pruzenih
usluga. Ispitivano je koji su servisi outsourcovani, iz kojih razloga kao i priroda ugovornih
odnosa izmedu involviranih strana. Kao kljuna motivacija u ovom procesu se pokazala
istovremena potreba za smanjivanjem troSkova i poboljSanjem performansi u javnom
sektoru.

Cranfield studija je bazirana na 692 intervjua i1 upitnika, na koje su odgovarali top
menadZeri javnih 1 privatnih preduze¢a u SAD,UK 1 Evropi.

7 Brown, D.,Wilson, S.(2005).The Black Book of Outsourcing. Hoboken: John Wiley&Sons. str 88.
112



Grafikon br 14: Funkcije, aktivnosti i outsourcing procesi
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Na Grafikonu br. 15 se jasno vidi koje vrste usluga se najcesée outsourcuju, pa prednjace
osnovne usluge i IT usluge, prate ih HR, telekomunikacione i dr.

Grafikon br 15: Razlozi za outsourcing u javnim preduzecéima
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Istrazivanje je dalje identifikovalo glavne razloge za outsourcing (Grafikon br. 16), pa su
tako identifikovna cCetiri glavna razloga poput postizanja najbolje prakse, poboljSanja
discipline menadzera u smislu kontrole troSkova, poboljSanja kvaliteta servisa i
fokusiranja menadZera na glavne aktivnosti. U poredenju sa profesionalnim i finansijskim
uslugama, javni sektor obra¢a mnogo vise paznje na pomenute ¢etri komponente.
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Istrazivanje je identifikovalo Cetiri glavne vestine koje treba da poseduju menadZzeri za
uspesno sprovodenje outsourcing ugovora:

integrisanje razliCitih na¢ina rada u javnog preduzecu i preduzecu dobavljaca;
pripremanje organizacije za outsourcing;

ispunjavanje obaveza iz ugovora;

motivisanje zaposlenih za outsourcing izazove

-

Sve vrste outsourcing ugovora imaju snazan kapacitet da omoguée vladama da zadrze
vlasnistvo 1 kontrolu nad infrastrukturom, ali 1 da imaju konkretne koristi od poslovanja sa
privatnim sektorom putem deljenja prihoda od lizinga, menadZerskih ugovora 1 koncesija
usluga. Ousourcing usluga moZe veoma znacajno uticati na povecanje efikasnosti javnih
preduzeca, obezbedenje od monopolistickiog ponasanja, obezbedivanje znanja,
kvalitetnijeg servisa, razumevanje politike usluga, transfera investicionog rizika na
usluzne provajdere, ve€e spremnosti za isporuku i fleksibilnost, koncentracije na osnovnu
delatnost, optimizacije snabdevanja, poboljSanje likvidnosti, manjih troSkova personala,
veceg kvaliteta logistike 1 smanjenja logistickih troSkova.

2.5 Javno-privatna partnerstva

Javno-privatno partnerstvo predstavlja opsti termin koji oznacava ugovorni odnos izmedu
privatnog sektora i drzavnih institucija Cesto sa ciljem da se uvedu resursi privatnog
sektora 1 njthova ekspertiza kako bi se pomoglo u obezbedivanju 1 pruzanju imovine 1
usluga. Termin javno-privatno partnerstvo se koristi da se opiSe Siroki opseg radnih
aranzmana od labavih, neformalnih 1 strateSkih partnerstava sa ugovorima za kreiranje,
izgradnju, finansiranje i rukovanje, pa sve do formalnih joint venture kompanija.'*®

Kljuéni elementi svakog javno-privatnog partnerstva su:

— dugoro¢ni ugovorni odnosi (ugovori se potpisuju na period vaznosti od 10 do 30
godina);

— vlasni$tvo ostaje u rukama drzave sa veoma retkim izuzecima;

— povracaj troskova investitora se postize placanjem od strane korisnika ili vlade ili
hibridnim modelom koji ukljucuje i jedno 1 drugo;

— operater privatnog sektora ima pravo da pruza usluge za vreme trajanja ugovora (to
je njegova jedina imovina-pravo na naplatu od korisnika ili vlade); 1

— po isteku ugovora, usluge 1 imovina se transferisu vladi bez kompenzacije.

U kontekstu ugovaranja dugorocnih odnosa javno-privatna partnerstva ukljucuju
sledeée:'”

1. Ugovore o pruzanju usluga: privatni sektor pruza neku uslugu, kao Sto je
odrzavanje puteva ili transport uz ugovorom definisanu naknadu;

2. Ugovore o upravljanju: privatni sektor upravlja javnim dobrima ali nije njihov
vlasnik;

3. Koncesije: privatni sektor modernizuje javna dobra kako bi isporucio odredeni
output;

'8 Hodge, G., Greve, C. (2007). ,,Public-Private Partnerships: An International Review.* Public

Administration Review. 67 (3)Hoboken: Willey-Blackwell. str 545-558

1 Morley, M. (2015).The Public Private Partnership Handbook. London: Kogan Page Limited. str 11-20
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4. Aranzmani “izgradi-poseduj-iznajmi” ili “izgradi-razradi-prenesi”’: privatni
sektor izgradi neko novo dobro kao na primer: generator elektricne energije koji se
onda iznajmljuje privatnom sektoru u povratni najam ili se njegov proizvod
(elektri¢na energija) prodaje na trzistu;

Javno privatna partnerstva su se pokazala od kljuéne vaznosti kao komponenta
infrastrukturne strategije jedne zemlje 1 ona mogu uspesno dopuniti ili sasvim zameniti
tradicionalne javne radove. Koristi od ovih partnerstava mogu biti visestruke i ogledaju se
u smanjenju fiskalnog pritiska na drzavni budZet, pruZanju delimi¢nog finansiranja
infrastrukturnih programa u kontekstu uskog fiskalnog prostora, donoSenju znacajnog
znanja (know-how) u radu 1 tehnologiji, smanjenju jedini¢nih troskova, reSavanju
(povezivanjem izgradnje 1 odrzavanja) sadasnjih problema rehabilitacije 1 odrzavanja.
Krajnji rezultat ovih programa je ubrzavanje infrastrukturnih ulaganja i1 na taj nacin
smanjenje infrastrukturnih nedostataka, povecanje pokrivenosti i proSirenje mreze, kao 1
povecanje produktivnosti i proizvodnih moguénosti.

Ako su dobro osmisljena, javno-privatna partnerstva mogu da pruze znacajne koristi koje
se ogledaju u efikasnosti 1 finansijskoj dobrobiti. Ova partnerstva mogu sa svoje strane da
ubrzaju program ulaganja 1 nivo kvaliteta usluga, neophodna je transparentost kao i
transfer rizika kao veoma znaCajan element, ali u isto vreme =zahtevaju pazljivo
razmi$ljanje 1 planiranje fokusirano na razvoj kapaciteta, procedura, institucija, znanja,
nadzora 1 kori§¢enja najbolje prakse kreiranja transakcija. Javno privatna partnerstva mogu
biti podesnija za privlacenje privatnih investicija nego potpuna privatizacija. Obimno su
koriS¢ena Sirom sveta kako bi se poboljSao kvalitet 1 pokrivenost infrastrukturnih usluga.
Stvaraju snazne podsticaje ucinka 1 omogucavaju da javni i privatni sektor dele rizike
tokom vremena. Ponekad ona ohrabruju znacajne privatne investicije u kljucnu
infrastrukturu.

Studija Azijske Razvojne Banke* koja imala za predmet analizu privatizacije i javno-
privatnih partnerstava na rezultate javnih preduzeca ostrvskih zemalja Pacifika, je
pokazala da je vecina zemalja imala pozitivno iskustvo sa javno-privatnim partnerstvima.
Fidzi, Papua Nova Gvineja, Solomonova ostrva i Tonga su angazovale po ugovoru
privatne operatere za subvencionisane usluge trajekta. Fidzi poseduje ugovore o javno-
privatnom partnerstvu za proizvodnju elektri¢ne energije 1 ugovorio je upravljanje lukama
sa privatnim preduze¢ima, a KaboVerde razvija operativne koncesije za svojih sedam
luka. Javno privatna partnerstva za aerodrome, energiju i pruzanje socijalnih usluga su
takode planirana. Na Mauricijusu je vlada razvila okvir za javno privatna partnerstva koji
je osnazen u ocekivanju javno-privatnih partnerstava u putnoj infrastrukturi 1 obnovljivim
izvorima energije tokom 2014. godine. Papua Nova Gvineja je razvila politiku javno
privatnih partnerstava i ugovore za snabdevanje vodom, proizvodnju struje i transportne
usluge. Samoa je uspesno ugovorila usluge odrzavanja puteva, koji su doveli do povecanja
produktivnosti od 400%, 1 podigla postrojenje za tretman otpadnih voda na bazi Izgradi-
razradi-prenesi.

U pomenutoj studiji se zakljucuje da “javno privatna partnerstva mogu generisati znacajne
koristi a da se radi o jednostavnim ugovorima koji nisu skupi. Drzave treba da nastave da
ispituju mogucnosti javno privatnih partnerstava u portfoliu javnih preduzeca tako da se
vredni projekti javno privatnih partnerstava mogu implementirati 1 identifikovati nove

29 Asian Development Bank. (2014). Finding Balance 2014 : Benchmarking Performance in State-Owned
Enterprises in Island Countries. Mandaluyong City, Philipines: Asian Development Bank. str.26-36.
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mogucnosti. Za uspeh javno privatnih partnerstava ili zajednickih ulaganja sa javnim
preduze¢ima presudni su jasni sporazumi sa drzavom, potpuna transparentnost i
izbegavanje bliskog kontakta sa drzavom - u skladu sa komercijalnim mandatima javnih
preduzeca.”

Efekti primene ovih partnerstava su uglavnom pozitivni, jer znacajno  doprinose
povecanju finansijskih sredstava u realizaciji projekata, povecanju pokrivenosti trzista,
podizanju nivoa kvaliteta proizvoda ili usluga i na kraju efikasnosti. Naravno da ih ne
mozemo uvek opisati kao idilicne odnose izmedu javnog 1 privatnog sektora, kako bi se na
prvi pogled moglo uciniti. Javili su se i neki problemi, u velikoj meri uzrokovani loSim
projektima u nekim slucajevima i problemima u implementaciji $to je mahom reSivo sa
znanjem i iskustvom koje se danas poseduje u toj oblasti. **'

J. Luis Guasch, Sef ekspertske grupe Svetske banke za javno-privatna partnerstva i
profesor na univerzitetu u Kaliforniji je ucesc¢e privatnog sektora u ovim projektima vezao
za sledeée pokazatelje:*"*

— porast broja stambenih priklju¢aka za vodosnabdevanje za 12%;

— porast broja stambenih priklju¢aka po radniku za vodosnabdevanje za 54% 1
povecanja za preduzeca za elektro-distribuciju od 29%;

— porast stambene pokrivenosti kanalizacionom mreZom od 19% ;

— 18% povecanja vode prodate po radniku 1 32% povecanja elektricne energije po
radniku;

— porast naplate racuna za struju od 45%;

— smanjenje od 11% u raspodeli gubitaka za elektricnu energiju i povecanje broja
sati dnevnog vodosnabdevanja za 41%.2"

Sektori u kojima se projekti javno-privatnog partnerstva tradicionalno koriste su: saobracaj
(putevi, luke, aerodromi, zeleznice, mostovi), infrastrukturne delatnosti, vodosnabdevanje
1 kanalizacija, sakupljanje 1 odlaganje ¢vrstog otpada, gradski saobracaj (autobusi 1 metroi,
prigradska laka Zeleznica), gradski putevi, logisticki terminali, u Skolama 1 bolnicama.

Uspesna javno-privatna partnerstva karakteriSe sveobuhvatno planiranje aktivnosti u ovom
procesu, formulisanje jasnih ugovornih pravila, po moguéstvu ne pojavljivanje
nepredvidenih troSkova, sprovodenje procesa nabavki na transparentan 1 konkurentan
nacin, kao 1 kontrola sprovodenja ugovora.

Krajnji ciljevi ovih projekata su:
1. unapredenje ucinka sektora u kome se primenjuju i postizanje kvaliteta usluga ;

2. povecanje pokrivenosti procenta populacije koja ima pristup mrezi usluga; i
3. ostvarivanje pozitivnih finansijskh rezultata za ucesnike u procesu.

21 Osborne, S. (2007). Public-Private Partnerships: Theory and Practice in International Perspective.
Abingdon: Routledge.str. 9
292 Bstache, B. Guasch, J. limi, A. (2008). Multidimensionality and Renegotiation : Evidence from transport-
sector public-private-partnership transactions in Latin America. Policy Research Working Paper WPS 4665.
Washington, DC: World Bank.
293 Eorum: PPP i sektor infrastrukture. Beograd, Srbija 20. februar 2010.
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Iskustva u primeni javno privatnih partnerstava Sirom sveta

Medu najuspeSnijima u realizaciji javno-privatnih partnerstava nasle su se Velika
Britanija, Portugal, Juzna Afrika, Australija i Cile, sve zemlje sa jakim institucijama
javnog sektora. U zemljama Evrope 1 Centralne Azije (ECA) mozemo naci primere kako
uspesnih tako i neuspeS$nih projekata javno privatnih partnerstava. Uspeh ovih projekata,
kao §to smo vec¢ rekli, je rezultanta dobro planirane interakcije izmedu javnog i privatnog
sektora u svim fazama razvoja i implementacije projekta, ukljucujuéi najvazniji element, a
to je razumna podela rizika. Veéina projekata u ovom regionu je na kraju doSla do
zatvaranja finansijske konstrukcije, iako je prose¢no vreme potrebno za to bilo 4,5 godina.
Pored toga, prvobitna ambicija nekih projekata morala se smanjiti da bi se osigurala
finansijska konstrukcija, smanjenjem obima projekta ili smanjenjem rizika koji snosi
privatni sektor.Kao i u drugim regionima Sirom sveta, neke zemlje su privukle vise
investicija privatnog sektora u poredenju sa drugima. lako obim ekonomije igra vaznu
ulogu, zemlje (kao $to su Madarska, Hrvatska i Poljska) koje su ranije zapocele, naucile su
iz svojih iskustava 1 unapredile su institucionalni okvir, po pitanju relevantnih zakona 1
institucionalnih kapaciteta 1 uspele su da privuku vise investicija tokom duzeg vremenskog
perioda. Ipak, tokom poslednjih godina, nekoliko zemalja, kao $to je Albanija, Bugarska i
Slovadka, zakljuéile su svoje prve transakcije ovog tipa u oblasti saobraéaja.”*

Razlozi za kaSnjenje projekata ili njthovo otkazivanje mogu da budu bilo gde u
projektnom ciklusu - od odabira projekta, kreiranja i nabavke pa sve do supervizije i
monitoringa. Analiza je pokazala da je neuspeSnim projektima obi¢no nedostajala Cvrsta i
nezavisna studija izvodljivosti, sa ocenom strateSkog sektora. Problem je u nekim
slu¢ajevima lezao u nedovoljno razvijenom pravosudnom ili regulatornom okviru, koji ne
moze da garantuje neophodnu pravnu zastitu jednoj kompleksnoj transakciji kao §to je
javno-privatno partnerstvo. U drugim slu€ajevima je, primera radi, projekte podrivala
strana prihoda zato Sto se pojavio deficit izmedu spremnosti korisnika da plate 1
komercijalno odrzivog iznosa putarine. Nespremnost korisnika da plate putarinu zajedno
sa slabom podelom rizika potraznje i1 percepcijom netransparentnog procesa nabavke,
cesto doprinosi odbijanju predlozenih partnerstava javnog 1 privatnog sektora od strane
javnosti.

Treba naglasiti da je prilikom planiranja i implementacije ovih projekata veoma vazno biti
umeren 1 realan jer je nekoliko velikih 1 kompleksnih projekata u regionu moralo da bude
smanjeno zbog velike ambicioznosti za dati kontekst 1 trziSte. Veli¢ina 1 kompleksnost
projekata utiCcu na povecanje projektnog rizika 1 otezavanje privlacenje privatnih
investicija, a uz to slab institucionalni okvir, politicka nestabilnost 1 ograniceni resursi
javnog sektora, ¢ak 1 sa pozitivnim iskustvima po pitanju kreiranja i implementacije javno-
privatnih partnerstava, uvek ¢e izazvati vecu zabrinutost potencijalnih finansijera i
povecati troskove projekta, ¢ak 1 kada sredstva mogu da budu obezbedena. Na primer,
kada je re¢ o velikim projektima koji se odnose na autoputeve, fazni pristup izgradnji
moze da umanji neke od pomenutih problema 1 rizika koje obimni projekat sa sobom nosi.

294 Bult-Spiering, M., Dewulf, G.(2007). Strategic Issues in Public-Private Partnerships: An International

Perspective. Hoboken: Wiley-Blackwell. str. 16-46
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Opste gledano, treba dati prioritet projektima sa visokim ekonomskim i finansijskim
povracajem, a nivo finansiranja od strane vlade treba da bude podrzan detaljnim
finansijskim analizama.

U literaturi’”® se ¢esto moZe nai¢i na stav da je neophodno fokusirati se na ,,value for
money* u ovim projektima. U teoriji, pravilo za odredivanje prioriteta javno-privatnih
partnerstava treba da bude stvaranje dodatne vrednosti: ako bi implementacija projekta
bila efikasnija primenom ovog modela u odnosu na tradicionalno ulaganje javnog sektora,
onda se na takav korak treba 1 odluciti. U ovom kontekstu postoji nekoliko faktora: (1)
transfer optimalnog rizika na privatni sektor; (i1) pazljiva procena usluga koje treba da se
isporuce postizu¢i sveobuhvatno upravljanje dobrima i upravljanje holistickim rizikom
(koji se obi¢no ne vezuje za javne nabavke); (iii) fleksibilnost koja se pruza privatnom
sektoru za inovacije 1 efikasnost; (iv) konkurentna i transparentna nabavka; 1 (V)
raspolozivost adekvatnih kapaciteta u javnom 1 privatnom sektoru. Na zalost, u praksi,
fokus u zemljama Evrope 1 Centralne Azije se stavlja previSe Cesto na maksimiziranje
investicija privatnog sektora, dok se kalkulacije koje se odnose na vrednost za novac
obic¢no ili zaboravljaju ili je jasno da su sekundarne.

Adekvatna raspodela rizika izmedu javnog 1 privatnog sektora moze povecati dobijenu
vrednost u odnosu na iznos uloZenih sredstava ovih projekta i na kraju moZe smanjiti
finansijski doprinos vlade ili tarife koje treba da placaju korisnici. Ipak, transfer
maksimalnog rizika na privatni sektor, koji se deSavao u ranijim JPP projektima u regionu,
generalno nije funkcionisao, povecavaju¢i ukupan iznos projektnih troskova 1 rizik
neuspeha projekta. Neki rizici, kao §to su oni koji se odnose na kasnjenje u izgradnji,
prekoracenje troSkova 1 operativni neuspeh mogu obic¢no da budu prebaceni na privatni
sektor, kao Sto je ve¢ bilo slucajeva, dok inflatorni 1 valutni rizik obi¢no preuzima i
prihvata javni sektor.

Raspodela rizika potraznje predstavlja jo§ jedan znacajan problem na koji treba obratiti
paznju. Rizik koji se odnosi na potraznju je jedan od najkontroverznijih rizika u
saobra¢ajnim projektima. On se odnosi na nesigurnost projektnih prihoda uzrokovanih
nemogucnos¢u da se predvidi buduca potraznja. U zemljama Evrope 1 Centralne Azije,
posebno u ranim projektima, rizik potraznje se ponekad nametao privatnom sektoru u
potpunosti, dok je s druge strane medunarodna praksa pokazala da je Cesto bolje da se
rizik potraznje podeli izmedu privatnog 1 javnog sektora. Za ocekivati je da prenoSenje
kompletne odgovornosti za rizik potraznje na privatni sektor ne predstavlja najbolju
vrednost za novac i ¢esto dovodi do neuspeha projekta. Rizik potraznje treba da bude na
privatnom sektoru samo u slucaju ako privatni sektor kontroliSe ili ima znacajan uticaj na
potraznju.

Povra¢aj uloZzenog kapitala odreduje privlanost projekta za privatni sektor i uvek se
uskladuje za odredenim profilom rizika projekta. Ocekuje se da rizi¢niji poduhvati donesu
1 ve¢i povracaj koji ¢e kompenzovati operativne, komercijalne, finansijske, pravne ili
politicke nesigurnosti u projektu. Potencijalni koncesionari 1 njihovi poverioci takode
o&ekuju dovoljno visoku DSCR stopu®”® koja ¢e ublaziti otplatu duga.

293 Grout P. (2005).Value-for-money measurement in public-private partnerships. European Investment Bank
Paper br. 7/2005. Luxembourg: European Investement Bank.
2% DSCR predstavlja odnos novéanog toka dostupnog duzniku za servisiranje duga u odredenom periodu
(obicno Sest meseci ili godinu dana) prema otplatama kamate i glavnice na zajam u istom periodu.
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U ovom procesu je od velike vaznosti organizacija otvorenog i konkurentnog procesa
nabavke. Nabavke u regionu Evrope i1 Centralne Azije Cesto je karakterisala ogranicena 1
ponekad ne-transparentna konkurencija koja za rezultat daje manju vrednost za novac,
ponovno pregovoranje, pa ¢ak 1 neuspeh projekta. Ilustrativan je primer sluCajeva u
Latinskoj Americi.””” (Tabela br. 7). Primeri projekata gde nije bilo konkurentnog
nadmetanja i1 koji su se naknadno suocili sa problemima tokom pregovora ili nakon
zatvaranja finansijske konstrukcije obuhvata autoputeve u Bugarskoj, Srbiji 1 Hrvatskoj.
Nedostatak konkurentnog nadmetanja dao je za rezultat duze pregovore nego Sto bi to bilo
ocekivano, kao Sto je bio slucaj u Poljskoj, Sto povecava nesigurnost potencijalnih
investitora.

Tabela br 7:  Ucestalost ponovnog pregovaranja u Latinskoj Americi u periodu od
1988-2008. godine

koncesijama ponovnih
61% 1,8 godina
25 % 2,1 godine
73% 2,9 godine
87% 1,3 godine

Izvor: Estache, A., Guasch, J., limi, A., Trujillo, L.(2008). Multidimensionality and renegotiation : evidence
from transport-sector public-private-partnership transactions in Latin America. Policy Research Working
Paper WPS 4665. Washington, DC: World Bank.

Studija Svetske Banke 1z 2011. godine je bila podrska vladama u dizajniranju strategija 1
projekata odrzivog javno-privatnog partnerstva kontekstu okolnosti uzrokovanih
globalnom finansijskom krizom 2008. godine. Studija analizira uticaj i implikacije krize
na JPP u infrastrukturnim projekatima Sirom Evrope i Centralne Azije (ECA). Studija se
oslanja na lekcije iz Brazila, Indije, Spanije i Velike Britanije i preporucuje razlidite
sektorske strategije za razvoj JPP. Istrazivanje je pokazalo je da posle krize 2008. godine
doslo do novih okolnosti: ***

- smanjeno je interesovanje privatnih investitora za nove JPP projekte i1 radije se
opredeljuju za projekte sa manjim rizikom, tako da su u prednosti zemlje sa
razvijenim institucionalnim i regulatornim okvirom;

- sloZeniji je proces pregovora, tako da je potrebno mnogo viSe vremena do
finansijskog zaklju€enja transakcije;

— privatni investitori o¢ekuju vecu podrsku 1 garancije vlade;

Pomenuta studija je iznedrila sledec¢e preporuke:

1. finansiranje odrzivih infrastrukturnih projekata treba da bude meSavina privatnih 1
javnih izvora;

2. neophodna je izgradnja regulatornog 1 institucionalnog okvira za upravljanje JPP;

3. vlade treba da osmisle mehanizme podrske ovim projektima kao 1 da budu spremne
za davanje garancija i finansijske podrske;

297 Estache, A., Guasch, J., limi, A., Trujillo, L.(2008). Multidimensionality and Renegotiation: Evidence
from transport-sector public-private-partnership transactions in Latin America. Policy Research Working
Paper WPS 4665. Washington, DC: World Bank. str.18

298 Cuttaree, V., Mandri-Perrott, C.( 2011). Public-Private Partnerships in Europe and Central Asia :
Designing Crisis-Resilient Strategies and Bankable Projects.Washington D.C.: World Bank.str.11-20
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4. treba sistematski pristupiti implemetaciji ovih projekata u smislu dizajniranja
projekata, alokacije rizika, upravljanjai politike nabavke.

Zemlje kao $to je Madarska, Poljska, Hrvatska, Bugarska i Ce$ka pioniri su u primeni
ovog pristupa u regionu Evrope i Centralne Azije 1 ve¢ su akumulirale znacajnu koli¢inu
iskustva u interakciji sa privatnim sektorom. I dok one s jedne strane imaju solidan
institucionalni okvir za ovaj vid partnerstava 1 relativno razvijeni privatni sektor,
ranog perioda post-komunisticke tranzicije, ove zemlje su imale hrabrosti da angazuju
privatni sektor u infrastrukturnim projektima 1 to opredeljenje se zadrzao sve do danas. Da
bi ostvarile vecu efikasnost ovih projekata ove zemlje moraju da u¢ine proces nadmetanja
konkurentnijim 1 da posvete paznju raspodeli rizika. Javno-privatna partnerstvo ne bi
trebalo primenjivati po svaku cenu jer ono daje dodatnu vrednost samo ako su projekti
struktuirani tako da maksimiziraju efikasnost privatnog sektora i raspodele rizik na osnovu
toga ko njime najbolje upravlja.

Zemlje sa ograni¢enim iskustvom u ovoj oblasti bi trebalo da pocnu definisanje strategije
za potrebne reforme i politike potrebne za javno-privatna partnerstva i da razmotre
mogucnost koriS¢enja instrumenata za ublazavanja rizika. U regionu Evrope 1 Centralne
Azije, zemlje bivSe Jugoslavije, kao Sto su Bosna 1 Hercegovina, Kosovo, BJR
Makedonija, Crna Gora, Srbija 1 Slovenija bi prvo trebalo da razviju procenu na visokom
nivou o potencijalima za ovu vrstu partnerstva u zemlji. Nakon usvajanja strategije,
sledeci koraci bi bili reformisanje vladinih institucija i praksi kako bi se prilagodile uces¢u
privatnog sektora u infrastrukturnim projektima. Tehni¢ka pomoc¢ strucnjaka za javno-
privatna partnerstva ili medunarodnih finansijskih institucija moze biti od pomo¢i u
pokretanju strategije. Kona¢no, na ove zemlje se 1 dalje moze gledati kao na rizi¢no
okruzenje za privatno ulaganje, tako da koriS§¢enje instrumenata ublazavanja rizika moze
da pomogne da se umanji percepcija rizika i da se olakSa ulaganje privatnog sektora.

Mozemo da zaklju¢imo da bi javno-privatna partnerstva mogla imati pozitivan uticaj na
ucinak javnih preduzeca i da bi mogla generisati znacajne koristi. Vlade treba da razmotre
mogucnosti javno privatnih partnerstava u portfoliu javnih preduzeca tako da se vredni
projekti javno privatnih partnerstava mogu implementirati uz primenu jasnih sporazuma sa
privatnim investitorima i uz transparentnost procesa.

120



2.6 Privatizacija javnih preduzeca

Svrha privatizacije je da se postigne transfer imovine iz ruku drzave u ruke privatnog
sektora. Pod pretpostavkom da su sredstva koriS¢ena neefikasno od strane javnih
preduzeca, privatizacija treba da podstakne produktivnost i rast sveukupnog ucinka. S
obzirom da treba vremena da se efekti materijalizuju, moglo bi se re¢i da politika odrzive
privatizacije treba da podstakne dugoro&ni rast i poveéa nivo dobiti u ekonomiji.*”

Privatizacija se moze posmatrati kao genericki termin koji pokriva spektar izbora drZzavne
politike koji uklju¢uju smenu odgovornosti izmedu vlade 1 privatnog sektora ili formu
partnerstva za postizanje odredenih ciljeva ili pruzanje odredenih usluga. '

U pravu Evropske Unije javna preduzeca su definisana kao javno pravni subjekti na koje
javna vlast vr$i dominantni uticaj po osnovu svojine, finansijskog ucesc¢a ili sprovodenjem
zakona koji se primenjuju na njithovo poslovanje. Poslovanje javnih preduzeca je
regulisano 1 po pitanju konkurencije, na nac¢in da ova preduzeca imaju isti tretman kao
privatna preduzeca i ne predstavljaju poseban pravno organizacioni oblik za obavljanje
delatnosti od javnog interesa. Delatnost za koju su registrovane obavljaju u nekom od
oblika privrednog druStva kao na primer akcionarska ili druStva sa ograniCenom
odgovornos¢u. Deregulacija javnog sektora je izvrSena prvo u razvijenim zemljama
Evropske Unije (sedamdesetih i osamdesetih godina proslog veka), dok je u tranzicionim
zemljama ovaj proces u razli¢itim fazama realizacije.”'!

Osnovni razlozi privatizacije javnih preduzeca u svetu ogledaju se u slede¢em:

— nerentabilno poslovanje;

— potreba za povecanjem efikasnosti;

— poslovanje sa gubicima 1 prezaduzZenost;

- potreba za povecavanjem efikasnosti putem izlaganja konkurenciji;
— osvarivanje prihoda od privatizacije;

— smanjivanje izdataka drzave u vidu subvencija; 1

— redistribucija dohodaka i bogatstva.

Kao prvi na listi razloga privatizacije navedeni su masovni gubici koji su zahtevali velike
drzavne subvencije, Sto se odrazilo na rast budzetskih deficita 1 usporavanje rasta
nacionalnih privreda. Finansijski izdaci drzave, pored subvencija, obuhvataju 1 izdatke za
smanjenje zaduzenosti javnih preduzeca i1 smanjenje viSka administracije, tako da je
privatizacija jedan od nacina za njihovo reSavanje. Prodajom aktive preduzeca, drzava kao
primarni ucesnik tog procesa ostvaruje brojne benefite poput ostvarivanja znacajnih
prihoda, podsticanja nacionalne ekonomije, podsticanje konkurencije i mnoge druge.

99 Bortoletti B., Milella V. (2008). , Privatization in Western Europe.“ Privatization Sucesses and Failures.
New York: Columbia University Press. str.34-35
1% Gilroy L.,Moore A. (2013). Savings for Fresno: The Role of Privatization. Washington D.C.: Reason
Foundation.
21" World Bank Group. (2014). Corporate Governance of State-Owned Enterprises: A Toolkit, Washington
D.C.: World Bank str. 3
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U zemljama koje su okoncale ovaj proces prihodi od privatizacije preduzeca
upotrebljavani su za smanjenje javnog duga, socijalne fondove, pomo¢ pri restrukturiranju
ili u razvojne projekte preduzeca. U Direktivama Evropske Unije prisutna je teza da
konkurenciju treba uvesti svuda gde je to moguce 1 da subjekte sa dominantnom trziSnom
snagom treba ograni¢iti. U &lanu 13. Direktive Evropske Komisije?'’se apostrofira da
nacionalna regulatorna tela moraju da obezbede mehanizam pokri¢a troSkova odnosno
cenovnu metodologiju koja ¢e promovisati efikasnost, maksimalnu potroSacku korisnost,
kao 1 stalno prisustvo konkurencije.

Analize poslovanja JP u periodu od 70-tih do 80-tih godina dvadesetog veka u brojnim
zemljama su pokazale da su u ova javna preduzeca u proseku losije poslovala u poredenju
sa privatnim preduze¢ima, pre svega zbog problema visestruko postavljenih ciljeva koje je
teSko pomiriti, kao 1 da su poslovala sa gubicima. Postala su neodrziv teret za drzavne
budzete 1 bankarski sistem, a s druge strane vladine politike podrske ovim preduzec¢ima su
usporavale razvoj privatnog sektora i limitirale njegovu potencijalnu ekspanziju. Reforme
koje su usledile imale su ca cilj poboljSanje rezultata poslovanja izlaganjem ovih
preduzeca konkurenciji, nametanjem strogih budZetskih ograni¢enja 1 uvodenjem
institucionalnith promena 1 promena menadZmenta. Skromni rezultati ovih reformi i
nedostatak odrzivog poboljSanja rezultata poslovanja, kao 1 promene politiCih sistema,
upravo su navele vlade mnogih zemalja da sprovedu privatizaciju kao put privlacenja
privatnih investitora sa kapitalom 1 menadzerskim know-how 1 na taj nacin sprece
nazadovanje u razvoju ovih preduzeca. U toku 90-tih godina proslog 1 pocetkom dvadeset
prvog veka privatizovan je najveci broj javnih preduzeca u finansijskom 1 nefinansijskom
sektoru putem strateskih prodaja, aukcijskih prodaja, vaucerskih privatizacija, otkupa od
strane menadZmenta i zaposlenih, koncesija i inicijalnih javnih ponuda.*"

U slucajevima u kojima privatizacija nije sprovedena na valjan nain u nedostatku
adekvatnog institucionalnog okvira, najces¢e u slucajevima zemalja sa niskim prihodima,
privatizacioni procesi su se zavrSavali neuspesima i skandalima. Pitanje privatizacije se
pokazalo veoma osetljivim u sluCajevima stranog vlasniStva u strateSkim sektorima 1 bilo
je veoma nepopularno zbog vecih infrastrukturnih tarifa, gubitka posla 1 koruptivnih
transakcija. Politicke opozicije su u mnogim zemljama odvratile vlade od namere
privatizacije u infrastrukturnim delatnostima, dok su u drugim u ovim oblastima vrSene
parcijalne privatizacije sa drzavom kao veéinskim kontrolnim vlasnikom.*'*

Vlade zemalja su primenjivale razlicite modele privatizacije u zavisnosti od niza faktora
koji ukljucuju istorijske determinante, nivo razvoja i razli¢ite poglede na ulogu javnih
preduzeca ali je zajednicki imenitelj svih privatizacija Zelja za poboljSanjem performansi
poslovanja ovih preduze¢a sa namerom da privatni vlasnici poboljSaju efikasnost
poslovanja ovih preduzeca, rezultate poslovanja 1 sumarno posmatrano rezultate drustva u
celini.

Prema podacima autora Bortoletti i Milella’"> Zapadna Evropa je bila najaktivnije
ukljucena u proces privatizacije u periodu od 1997-2004. godine je sprovela veliki broj

*12 European Commission (2002). Article 13 EU Access Directive 2002/13/EC. Brussels: European
Commission
213 Kikeri, S.,Nellis, J. (2004).“An assesment of privatization®. Washington D.C.:World Bank Research
Observer 19 (1) str 87
214 Nellis, J., Birdsal, N. (2005). Reality Check: The Distributional Impact of Privatization in Developing
Countries. Washington D.C.: Center for Global Development str.18
215 Bortoletti, B., Milella, V. (2008). ,,Privatization in Western Europe.* Privatization Sucesses and Failures.
New York: Columbia University Press. str.34-35
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privatizacija (29% od ukupnih transakcija) 1 ostvarila 48% od ukupnih prihoda. IzraZeno u
procentima od ukupne dobiti, Zapadnu Evropu sledi Azija (24%) 1 Latinska Amerika
(11%). Sto se broja transakcija ti¢e, privatizacije su bile brojne i u Centralnoj i Isto¢noj
Evropi 1 bivSem Sovjetskom Savezu (28%), ali ograni¢ene u obimu (predstavljaju samo
6% ukupnih prihoda). Velike razmere evropskih privatizacija mogu se pripisati velikom
broju javnih preduzeca u vecini evropskih ekonomija i posebnom znacaju britanskog
iskustva 1 njegovom uces$¢u u ukupnoj statistici posmatranog perioda. Podaci o metodama
privatizacije primenjenim u Zapadnoj Evropi potvrduju generalni trend, plasiranja
privatnog kapitala strateSkih investitora. Privatizacija prikupljanjem inicijalnih javnih
ponuda je bila manje Cesta (28%) ali je donosila vise prihode (64%), a primenjivana je u
sluajevima vecih 1 profitabilnijih kompanija za koje se procenjuje da se mogu lako
plasirati na domac¢im ili medunarodnim berzama.

Sredinom osamdesetih, privatizacija je pocela da se §iri u kontinentalnoj Evropi. Italija je
krenula u dugotrajan proces denacionalizacije drzavne holding kompanije IRI, u toku
1985. godine uz delimi¢nu prodaju kompanija SIRTI 1 Alitalija, a 1986. godine je novo-
izabrana francuska konzervativna vlada pokrenula visoko politizovanu (re)privatizaciju
svojih finansijskih institucija. ZabeleZen je znacajan rast krajem devedesetih, dostizuci
vrhunac u prihodima 1998. godine uz prisustvo velikog broja javnih ponuda u strateSkim
sektorima, kao §to su ENI (nafta) u Italiji, Swisscom (telekomunikacije) u Svajcarskoj,
ENDESA (elektroprivreda) u Spaniji i France Telecom (telekomunikacije) u Francuskoj.
Najvecu inicijalnu javnu ponudu u istoriji predstavlja prodaja italijanske elektro-
energetske kompanije ENEL, 1999. godine. Izmedu 2000. 1 2002. godine prodaja i prihodi
su opadali po prose¢noj stopi od 34% odnosno 50%, dakle proces je znacajno usporen.
Privatizaciona aktivnost u 2002. pala je na nivo zabeleZen na pocetku ciklusa. Nakon
oStrog pada, uglavnom zahvaljuju¢i globalnoj silaznoj fazi konjunkturnog ciklusa 1
negativnih uslova na berzama, proces je ponovo zapoceo 2003. 1 dobio zamah u 2004.
godini. Nekoliko velikih javnih ponuda u sektoru telekomunikacija (France Telecom,
Deutsche Telekom, Telekom Austria 1 Telia Sonera), u finansijskom sektoru (Eulia u
Francuskoj 1 norveski Satoil) povecali su prihode od privatizacije na 59 milijardi USD, $to
je blizu istorijskog maksimuma evropskog procesa. U toku 2004. godine je zabelezeno
ozivljavanje ukupnih ponuda 1 interesovanja pojedinacnih investitora i za akcije iz
privatizacije, omogucavajuci, na primer, implementaciju velikih ponuda akcija ENEL-a,
italijarggog elektro-energetskog giganta, Sto je rezultiralo prihodima od preko 9,5 milijardi
USD.

Preliminarna analiza privatizacionih trendova na nacionalnom nivou pokazuje da, u okviru
evropskih zemalja, Velika Britanija vodi u ostvarivanju najvecih prihoda, Italija zauzima
drugo mesto, a za njom slede Nemacka, Francuska i Spanija. U analizi razultata i
uporedivanju medu zemljama znacajno je rangiranje prihoda od privatizacija prema nivou
BDP-a. Budu¢i da je veli¢ina zemlje bitna za razumevanje razmera privatizacije (kao Sto,
takode, utice na veli¢inu sektora drZzavnih preduzeca), finalno rangiranje menja se znatno
kada se ukupni prihodi rangiraju prema BDP-u, ¢ak i1 kada zemlje poput Velike Britanije 1
Italije ostanu na vode¢im pozicijama.

Poredenje izmedu prosecne 1 srednje vrednosti prihoda od privatizacije sugeriSe da na
distribuciju ukupnih prihoda snazno uticu rezultati zemalja sa znacajnim privatizacionim
uspesima poput Velike Britanije, Italije 1 Nemacke koje beleze prihode daleko iznad

218 Bortoletti, B., Milella, V. (2008). ,,Privatization in Western Europe.* Privatization Sucesses and Failures.
New York: Columbia University Press. str.34-35
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prosecnog uzorka. Odnos javnih ponuda i ukupnih transakcija pruza neke informacije o
metodama privatizacije. Austrija 1 Portugal su optirale sistemati¢nije za inicijane javne
ponude, dok je u Nemackoj, Belgiji i Svedskoj prostor za emisiju akcija bitno ograniéeniji.
Privatizacija ima znacajne efekte na makroekonomske parametre 1 za procenu ovih efekata
vazno je najpre ustanoviti diferencijal procene imovine u drzavnim naspram one u
privatnim rukama, koji predstavlja razliku razliku izmedu sadasSnje vrednosti izvora
prihoda generisanog u javnom 1 privatnom vlasniStvu. Takode je za procenu ovih efekata
vazno stvori pretpostavka o alokaciji privatizacionih prihoda. Konaéni efekti privatizacije
na javne finansije zavise takode od moguceg smanjivanja drzavnih subvencija za drzavna
preduzeca, povecanja poreskih prihoda zahvaljuju¢i vecoj profitabilnosti privatizovanih
firmi, 1 $to je vazno, od posledica privatizacije na trziStu rada. Privatizacija moze ukljuciti
otpuStanje 1 smanjenje zaposlenih u drZzavnim preduzeé¢ima, s moguéim povecanjem
naknada za nezaposlene. Dugoro¢no posmatrano, moguce je da Ce pozitivni efekti
privatizacije u smislu povecane produktivnosti podsta¢i ekonomski razvoj 1 dovesti
ekonomiju do nizeg, uravnotezenog stepena nezaposlenosti. Preovladava stav da pod
jednakim okolnostima privatizacija poboljSava fiskalne uslove kada se prihodi od
privatizacije koriste za finansiranje, a ne kao izvor budzetskih prihoda.*”

Privatizacija u svetu - period od finansijske krize 2008. godine do danas

U toku 2008. godine finansijska kriza je pogodila neoliberalni kapitalizam tako $to se
kriza trziSta nekretnina 1 hartija od vrednosti iz SAD prelila na Citav svet 1 uticala na
globalne privredne tokove, politicke krize 1 samim tim na usporavanje privatizacije u
citavom svetu izazvano opStim potresom na kapitalnim trziStima 1 nestankom interesa
investitora. Kriza sama po sebi je izazvala debate o uticaju drzave u ekonomiji i podstakla
je vlade zemalja da posvete paznju javnim preduzecima i povecanju njihovog ucinka.

Kod autora Megginson nailazimo na stav da je budzetski deficit porastao kao posledica
spasavanja banaka 1 upravo su prihodi od privatizacije predstavljali nain umanjenja
deficita. Talas nacionalizacije bio je iznenadujuée Siroko rasprostranjen u SAD posle
jeseni 2008. godine, posebno u finansijskom sektoru. Americka administracija je prvi put
pokusala da uklju¢i privatni kapital u spaSavanje banaka od neuspeha, podsticanjem
spajanja. U Nemackoj su tri bankarska udruzenja ucestvovala u spasavanju od bankrotstva
IKB Deutsche Industriebank. U Velikoj Britaniji, hipotekarna banka Northern Rock, je
pokusala da pronade privatne investitore . Pomenuti sluc¢ajevi su uskoro zavrSeni
nacionalizacijom. Kasnije je fokus prebaen na podsticanje bankarskog konsenzusa o
primeni intervenciju drzave, na osnovu kejnzijanskih ideja.*'®

217 Bortoletti, B., Milella, V. (2008). ,,Privatization in Western Europe.* Privatization Sucesses and Failures.
New York: Columbia University Press. str.34-35

¥ Megginson, W. (2009) Privatization Trends and Major Deals in 2009, The Privatization Barometer
Report 2009, Milano: Fondazione Eni Enrico Mattei - FEEM str. 7-18.
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Tabela br 8: Prihodi od privatizacije u Evropskoj Uniji u periodu od 2009-2014. godine
(u mlrd EUR)

Ukupni prihodi Prihodi od privatizacije/BDP Prihodi od privatizacije-
od privatizacije (u %) bez banaka

37.2 2.0 122
323 1.6 18.3
19.7 10.8 1.1
17.4 12.4 11.9
16.7 43 16.7
135 22 6.5
13.4 8.2 6.5
11.9 0.8 11.9
10.7 1.1 6.7
9.3 22 9.3
9.2 0.3 5.5

Izvor: The Privatization Barometar Reports (2014-2015).Milano: Fondazione Eni Enrico Mattei — FEEM

Evropska Unija je izgubila primat uce$éa u privatizacijama u periodu od 2009-2014.
godine (Tabela 8.). Samo su cetiri zemlje ostvarile znacajne prihode u poredenju sa
velicinom ekonomije (Irska, Poljska, Portugal i Grcka), a u strukturi privatizacija
dominiraju banke.

Podaci Svetske Banke®'’su pokazali izrazito opadanje privatizacionih trendova u 2008.
godini u zemljama u razvoju na nivo vrednosti ukupnih transakcija od US$ 38 biliona §to
je za 70% nize nego u 2007. godini, dok je ukupan broj transakcija opao na 196 §to je za
20 % nize nego u prethodnoj godini. Zanimljiv je podatak da je Srbija nosilac tre¢ine od
ukupnog broja transakcija koje su ostvarene u deset zemalja: Indija, Filipini, Brazil,
Poljska, Gana i1 Egipat. Ukupni rezultati ostvarenih privatizacija su zabelezili oStar pad na
koji je uticalo snazno opadanje Inicijalnih Javnih Ponuda (IPO) jer je doslo do pada
traznje od strane privatnog sektora i meteza na trziStima kapitala. Ovaj rezultat je ipak bio
povoljniji nego u periodu od 2000-2004. godine (Grafikon br. 17)

219 Kikeri, S., Perault, M. (2010). World Bank Privatization Trends Note 322. ,, 4 Sharp Decline but no
Widespread Reversals in 2008 “. Washington D.C.
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Grafikon br. 16: Vrednost privatizacionih transakcija u zamljama u razvoju
(u mlrd USD)

Evropa i Centralna Azija
Isto¢na Azija i Pacifik

Latinska Amerika i Karibi m 2007

m 2008
Srednji Istok i Severna Afrika

Juzna Azija
Afrika Subsaharska

Izvor: Kikeri, S., Perault M. (2010). World Bank Privatization Trends Note 322. ,, 4 Sharp Decline but no
Widespread Reversals in 2008 “. Washington D.C.

U toku 2009. godine je doslo do stabilizacije na berzama i vrac¢anja poverenja investitora a
medu ekonomistima u svetu su dojucerasnji protivnici kenzijanske ekonomije postali
kenzijanci i zagovornici jake uloge drzave u spasavanju banaka od bankrotstva. **°

U toku krize je dosSlo do pritiska na privatizaciju zbog povecanih troSkova i opadajucih
prihoda koji su doveli do budzetskih deficita. Indija je obavezala sva javna preduzeca da
ponude na berzi minimum 10 % vrednosti akcija dok je Vlada Rusije objavila ambiciozan
plan razvoja i1 oporavka preduzeca. Ocekivanja da ¢e do¢i do talasa nacionalizacije su se
pokazala neosnovanim jer je doSlo do intervencija vlada u razvijenim zemljama u formi
spaSavanja finansijskih institucija a ne do preuzimanja privatnih preduzeéa. Do
nacionalizacije banaka je doSlo u pojedina¢nim slucajevima u Latviji, Kazahstanu i
Boliviji.

Prema istraZivanjima Privatizacionog Barometra®' u periodu od 2012. godine do avgusta
2015. vlade Sirom sveta zaradile su preko 812 milijardi USD (644 milijardi EUR) kroz
privatizacije, premasujuci komparativno ukupan iznos ikad ostvaren. S obzirom na period
od dvadeset meseci po¢ev od januara 2014. godine do trenutka pisanja izvesStaja 1 ukupan
ostvaren prihod od 431,4 milijarde USD (644 milijarde EUR) Meginson zakljucuje da
programi privatizacije donose preko Cetvrtine triliona dolara godiSnje, Sto implicira da bi
ogroman talas privatizacije mogao potrajati mnogo godina.

220 Farrell, H., Quiggin, J.(2012). Consensus, Dissensus and Economic Ideas: The Rise and Fall of
Keynesianism During the Economic Crisis .Washington D.C.: George Washington University str.4

21 Megginson,W. (2015). ,, Privatization Trends and Major Deals in 2014. and Two-Thirds 2015.“ The
Privatization Barometar Report 2014-2015. Milano: Fondazione Eni Enrico Mattei - FEEM str.5
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Period od 2012-14. godine je doneo veliki prihod od privatizacije 1 godiSnja vrednost
privatizacija tokom perioda januar-avgust 2015. (320,0 milijjardi USD odnosno 282,3
milijarde EUR) je potukla rekord iz 2009. godine od 265, 2 milijarde USD (320,0
milijjarde Evra) ukupno. Veliki deo privatizacija tokom post-kriznog perioda od 2009-
2010. godine je ukljucio banke koje su od drzave otkupljivale preferencijalne akcije radi
spasa od likvidacije. Ova analiza je pokazala da period od 2012-2015. godine predstavlja
najuspesnije godine u privatizaciji do sada.

Grafikon br 17: Prihodi od privatizacije na globalnom nivou u periodu 1988-Avg 2015
(u mlrd USD)
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Izvor: Meginson,W. (2015).,, Privatization Trends and Major Deals in 2014. and Two-Thirds 2015.“ The
Privatization Barometar Report 2014-2015. Milano: Fondazione Eni Enrico Mattei — FEEM str. 7

Grafikon 18. predstavlja prihode od privatizacija u svetu, u milijardama USD, u periodu
od 1988. do avgusta 2015.

Prema podacima Privatizacionog Barometra Kina je bila ubedljivo vodeca zemlja u
privatizaciji tokom 2014. 1 2015. godine, ostvaruju¢i zaradu od 73,6 milijardi USD (55,7
milijjardi EUR) tokom 2014. godine, 1 neverovatnih 133,3 milijardi USD (123,0 milijarde
EUR) do avgusta 2015 — uglavnom tokom uskovitlanog rasta cena akcija na trzistu, koji je
vrhunac dostiglo u maju 2015. Velika Britanija je na udaljenoj drugoj poziciji vodecih
privatizacija tokom 2014. godine (17,2 milijarde USD odnosno 13,0 milijjarde EUR) 1
tokom 2015. godine (14,6 milijardi USD odnosno 12,2 milijarde EUR).

Dakle, posle krize u svetu dominira privatizacija i reprivatizacija bankarskog sektora dok
evropsko ucesce slabi, a Kina dominira sa prihodima od privatizacije koji su proistekli od
velike ponude akcija primarne emisije od strane kineskih javnih preduzeca koje su samo
indirektno smanjile udeo drzavnih paketa povecanjem ukupnog broja izdatih akcija. 1za
Kine se nalaze Velika Britanija i Gr¢ka po vrednosti privatizacionih transakcija.

Dugoro¢no posmatrano fiskalni izazovi zapadnih 1 ekonomija u razvoju sugeriSu da ce
privatizacioni programi ostati veoma vazan element globalnih finansija u godinama koje
dolaze a podaci su pokazali da su poslednje godine najdinamicnije po pitanju privatizacija
do danas.
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2.6.1 Performanse privatizovanih preduzeca

U polazenju od pretpostavke da privatizacija predstavlja put ka vecoj efikasnosti javnih
preduzeca 1 poboljSanju rezultata poslovanja, neophodno je razmatrati performanse
privatizovanih preduzeca koje su bile predmet analize mnogih autora.

Bortoleti i Miella®** su citirali radove Megginsona, Nasha i van Radenborgha (1994) i
D’Souza 1 Megginsona (1999) koji su se bavili promenama performansi u periodu nakon
privatizacije, na velikom uzorku privatizovanith kompanija (133 kompanije) iz evropskih
zemalja.

U ovim studijama su prikazani pozitivni rezultati i efikasnost privatizacije u unapredivanju
finansijskih 1 poslovnih rezultata prodatih kompanija, dokumentujuéi ekonomski i
statisticki znatan rast realnog prometa u post-privatizacionom periodu, profitabilnosti,
efikasnosti 1 kapitalnih troskova, zajedno sa znatnim smanjenjem zaduzivanja. Ovde je
dokazano da rezultati, efikasnost 1 kapitalni troskovi zna¢ajno rastu nakon privatizacije.

U meduvremenu, znatno se smanjuje zaduzivanje. Zakljuc€uje se da su, za razliku od rasta
profitabilnosti, svi drugi rezultati nedvosmisleno socijalno korisni, budu¢i da impliciraju
da privatizovane firme koriste resurse mnogo produktivnije 1 da su postale finansijski
zdravije. To $to su ovi benefiti postignuti bez sistematskog smanjenja zaposlenosti, takode
sugeriSe da privatizacija donosi znac¢ajne socijalne koristi. Dokazi u ovim studijama jasno
su pokazali sledece:

1. da privatizacija poboljSava poslovne i finansijske performanse novo-prodatih firmi;
da su ova poboljSanja rezultat povecanja proizvodne efikasnosti 1 preduzetnickih
napora;

3. da privatizacija daje rezultate Sirom razli¢itih zemalja, industrija 1 konkurentnih
okruzenja.

Metodologije koje su uveli pomenuti autori postale su standard u empirijskim analizama
rezultata privatizovanih firmi, mada imaju nekoliko nedostataka kao S§to je pristrasna
selekcija. Ove kompanije su najveca 1 obicno najprofitabilnija javna preduzeca, koja se,
zahvaljuju¢i intenzivhom restrukturiranju pre privatizacije, najlakse prodaju. Uvidi u
merenje rezultata pre i posle privatizacije ne dopustaju distinkciju mogucih izvora ovih
poboljSanja, koja se mogu pripisati privatizaciji po sebi, ali 1 drugim faktorima, kao $to su
manjak konkurentnosti 1 slaba regulacija.

Parker i Saal®” su ispitivali u¢inak produktivnosti i cena privatizovanih kompanija

vodovoda 1 kanalizacijue u Engleskoj 1 Velsu, nakon $to je ova industrija privatizovana i
nametnut novi regulatorni rezim 1989. godine. Oni su ustanovili da je radna produktivnost
znatno poboljSana nakon privatizacije, ali nisu dokazali da je ukupna produktivnost
direktan rezultat promene vlasniStva.

222 Bortoletti, B., Milella, V. (2008). ,,Privatization in Western Europe.* Privatization Sucesses and Failures.
New York: Columbia University Press. str.34-35

2 parker , D.,Saal D. (2003). International Handbook on Privatization.Cheltenham. UK: Edvard Elgar
str.28
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Oni su takode utvrdili da povecanje proizvodnih cena premaSuje povecanje cena inputa,
S$to vodi do znatno veceg ekonomskog profita nakon privatizacije.

Studija slu¢aja o Velikoj Britaniji*** koristi analizu troskova i koristi da istrazi efekte
privatizacije na preduzeca, potroSace, akcionare, radnike i poreske obveznike, zakljucujuéi
da je ukupan efekat ,,velike prodaje* na efikasnost bio skroman i da je privatizacija imala
znatan regresivni efekat na distribuciju prihoda.

Dumontier i Laurin®®’ (2002), ispitivali su vrednost koja je stvorena ili izgubljena tokom
perioda drZzavnog vlasniStva za svaku od 46 francuskih firmi (39 banaka 1 7 industrijskih
firmi) koje su nacionalizovane 1982. godine, a onda ponovo privatizovane izmedu 1986. 1
1995. godine. Oni su analizirali da 1i je privatizacija ovih kompanija poboljSala
performanse iznad onih postignutih tokom perioda nakon nacionalizacije 1 utvrdili su da je
francuska vlada stvorila vrednost u nacionalizovanim firmama, ali bez benefita za drzavu 1
poreske obveznike, a zbog velike premije isplacene akcionarima tokom nacionalizacije,
kao 1 zbog smanjenih cena inicijalnih javnih ponuda u vreme privatizacije. Finansijske i
poslovne performanse kompanija poboljSane su tokom faze nacionalizacije, a onda su
postale joS$ uspesnije (zahvaljujucéi veCem prometu) posle privatizacije.

Studija autora Brown, Earl i Telegdy**%je imala za predmet ocenu efekata privatizacije na

multifaktorsku produktivnost na uzorku inicijalno drzavnih preduzeca u cetiri zemlje
(Rumunija, Madarska, Ukrajina, Rusija) 1 ustanovili su pozitivan uticaj na na rast
multifaktorske produktivnosti od 15 % u Rumuniji, 8% u Madarskoj 1 2% u Ukrajini ali
negativan rezultat na uzorku ruskih preduzeca od -3%. Ova studija je otkrila pozitivne
efekte stranih privatizacija u svim posmatranim zemljama.

Studija o u€inku javnih preduzeca privatizovanih putem listiranja na berzi kao otvorenih
akcionarskih drustava na Novom Zelandu i u Australiji **’pokazala je da je na Novom
Zelandu, nakon perioda od 2 godine tokom kojih je investitor posedovao hartije od
vrednosti (eng.holding period), privatizovani portfolio je u proseku ostvarivao godisnji
prinos od 18,1% u poredenju sa prinosom od 8,1% koji je ostvarivao indeks na tom trzistu.
U Australiji pomenuti prinosi za posmatrani period bili su 39,6% 1 13,8%. Privatno
vlasniStvo donelo je preko potrebnu komercijalnu disciplinu, kapital 1 ekspertizu kao 1
pristup novim trzistima. U slucajevima kada su transakcije propale one su obicno bile lose
pripremljene ili je nedostajao zakonodavni okvir koji bi osigurao da javni monopoli ne
postanu nasilni privatni monopoli.

Efekti privatizacije na nivou celokupne privrede imaju takode pozitivan uticaj na drzavni
budzet, rast, zaposlenost i investicije. Druga studija®*® kojom je obuhvaéeno 18 zemalja sa
znacajnim privatizacionim programima objavila je rezultate o znacajnim prilivima u
budzet od privatizacije koji su dostigli gotovo 2% godiSnjeg BDP-a.

22 Elorio, M. (2004). The Great Divestiture. Cambridge: MIT Press
3 Dumontier, P., Laurin C.(2002). ,,The Financial Impacts on the French Government Nationalization-
Privatization Strategy* Geneva: Ecole des hautes études commerciales, Direction de la recherche.
6 Brown, J. Earle, D., Telegdy, A. (2006). “The Productivity Effects of Privatization: Longitudinal
Estimates from Hungary, Romania, Russia, and Ukraine”. Journal of Political Economy vol.114, br.1,
Chicago: University of Chicago Press.
T Ker, J.,Qiu, M., Rose L.(2008). Privatisation in New Zealand and Australia: An Empirical Analysis.
Managerial Finance. vol .34, br. 1, Bingley: Emerald Group Publishing Limited str. 41-52
228 Birdsall, N., Nellis, J. (2003). Winners and Losers: Assessing the Distributional Impact of Privatization.
World Development. Vol.31, br.10,Washington D.C.: Elsevier Ltd., str. 1617-33
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I pored toga Sto su u kratkom roku postojali gubici radnih mesta kao posledica
privatizacionog procesa oni su ¢esto neutralizovani rastom privrednih aktivnosti na duZzi
rok u zemljama gde se privatizacija odigrala.

Empirijski dokazi pokazuju da privatizacija unapreduje efikasnost poslovanja, podize
konkurenciju na trziStu 1 povecava ukupan privredni napredak. U istrazivanju iz 2004.
godine™ 20 od 22 akademska istraZivanja koja su se bavila efektima privatizacije iznela
su zapazanje da su kompanije uspesSnije poslovale nakon privatizacije. Deset ovih
istrazivanja je vrSilo poredenje ucinka javnih i privatnih preduzecaa koja su poslovala u
okviru istog sektora - u osam su dosli do zakljucka da su kompanije u privatnom
vlasniStvu uspesnije poslovale. To istrazivanje je takode pokazalo da je privatizacija
uvecala konkurenciju na trziStima na kojima su nekadasnja javna preduzeca poslovala
obzirom da su, nekada subvencionisane ili favorizovane od strane drzave, sada prepustene
same sebi bile primorane da uspeju.

Tri istrazivanja koje su sproveli OECD™" i Svetska banka™' dogla su do sli¢nih
zakljucaka. Ove studije, koje su razmotrile preko 50 objavljenih empirijskih istrazivanja
koja su analizirala na stotine privatizacionih transakcija, pokazale su sledece:

1. privatna preduzeca su obi¢no efikasnija od uporedivih javnih preduzeca i

2. privatizovana javna preduzeca najcesce ¢e voditi efikasnijem preduzecu 1 otvorenijem
trziStu sa ve¢im stepenom konkurencije (od ¢ega koristi imaju potroSaci, poreski
obveznici i celokupna privreda);

Dokazi ne pokazuju da je privatno vlasniStvo uvek efikasnije. Ono Sto pokazuju je da ce
posmatrano u proseku i1 tokom vremena, privatni sektor voditi komercijalno preduzece
efikasnije nego javna preduzeca.

Posmatrani uzorak istrazivanja od strane razli¢itth autora nam ne daje dovoljno
argumenata da zaklju¢imo da je privatizacija sama po sebi glavna determinanta
postprivatizacionog uspeha 1 porasta performansi preduzeca jer postoje i1 drugi spoljni
faktori koji uticu na promenu rezultata poslovanja, poput regulatornih promena 1
liberalizacije. ViSe je studija pokazalo pozitivne rezultate i efikasnost privatizacije u
unapredivanju finansijskih 1 poslovnih rezultata privatizovanih kompanija, dokumentujuci
rast realnog prometa u post-privatizacionom periodu, profitabilnosti, efikasnosti i
kapitalnih troSkova, zajedno sa znatnim smanjenjem zaduzivanja. MozZemo da zaklju¢imo
da privatizacija poboljSava poslovne 1 finansijske performanse preduzeca 1 da su
poboljSanja rezultat povecanja proizvodne efikasnosti 1 preduzetnickih napora S§to
potvrduju empirijska iskustva mnogih zemalja po kojima privatizacija daje rezultate Sirom
razli¢itth zemalja, industrija 1 konkurentnih okruzenja. Nalazi do kolih smo dosli su u
saglasnosti sa postavljenom hipotezom da privatizacija predstavlja put ka vecoj efikasnosti
javnih preduzeca 1 poboljSanju rezultata poslovanja, jer privatno vlasniStvo obezbeduje ecu
efikasnost.

¥ Barry, P. (2004). Does Privatisation Work? Policy Backgrounder No.5. Wellington: New Zealand
Business Roundtable. str. 20
230 Gonen, R., Maher, M., Nicoleti G. (2000). The Implementation and Effects of Regulatory Reform: Past
Expirience and Current Issues. Working Paper No. 251. Paris: OECD Publishing.
1 Shirley, M., Walsh, P. (2000). Public versus Private Ownership: The Current State of the Debate. Policy
Research Working Paper No. 2420 Washington D.C.: World Bank.
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2.6.2 Privatizacija u zemljama Evropske Unije i zemljama u tranziciji

Medu razvijenim zemljama Velika Britanija je primer intenzivnog i izrazitno dinami¢nog
procesa privatizacije koji se proSirio na druge zemlje Evrope, a kasnije 1 na sve zemlje u
tranziciji. Velika Britanija je primenila tri modela privatizacije (partnerstvo sa privatnim
sektorom koji ulaze finansijska sredstva i1 veStine za razvoj 1 izgradnju infrastrukture u
zamenu za operativne koncesije; delimi¢na prodaja postoje¢ih preduzeca jednom
strateSkom 1investitoru ili institucionalnim investitorima; prenos kompletnog vlasniStva
privatnom investitoru;) u cetiri odvojene faze koje su koincidirale sa periodima
administracije Konzervativne partije:*

— period vladavine Margaret TacCer obelezila je liberalizacija i masovna privatizacija;

- masovna denacionalizacija javnih servisa (inicijalna javna ponuda British
Telecoma koja je postala model za kasnije privatizacije u svetu) sa jakom
kampanjom 1 ¢esto podcenjenom vredno$¢u akcija;

— tre¢a faza je pocela 1987. godine uvodenjem u tokove privatizacije prethodno
nedodirljive oblasti zdravstva, obrazovanja i komunalnih delatnosti;

— u Cetvrtoj fazi 90-tih godina je dovrSena privatizacija BT-a 1 drugih velikih javnih
preduzeca, proces je produbljen, osnovani su ¢ak 1 privatni zatvori 1 sprovedene su
privatizacija zeleznice 1 elektroenergetske kompanije;

Privatizacija je bila jedan od stubova reformi Margaret Tacer, koja je srezala sektor
drzavnih preduzeca u Velikoj Britaniji sa 10% BDP-a na 0%. Godine 1977. javna ponuda
za British Petroleum se uglavnom smatrala, posle neuspelih nemackih pokusaja pedesetih
godina pod Adenauerovom vladom, prvom privatizacijom velikih razmera u modernim
vremenima.”>’

Preduzeca kao Sto su BT, British Airways, British Gas su nastavile sa dominantnom
pozicijom na trzistu,a bilo je neophodno uvodenje novih regulatornih okvira 1 osnivanje
regulatornih agencija u oblasti telekomunikacija, snabdevanja elektricnom energijom,
vodom 1 gasom. Drzava je kao vlasnik je zadrzala minimalnu kontrolu u strateSkim
sektorima, instrumentima poput posedovanja zlatne akcije.”*

Program privatizacije u Velikoj Britaniji je ukljucio 1 razvoj niza aktivnosti kao Sto je
restrukturiranje preduzeca u cilju fokusiranja na osnovnu delatnost, razvoj regulatornog
okvira u delatnostima sa izrazenim monopolom u cilju razvoja trziSta 1 zaStite potroSaca
i1 kreiranje 1 razvijanje novih prodajnih tehnika, ukljucujuéi 1razvoj trziSta kapitala.
Kreatori privatizacije u ovoj zemlji su razvili tehnike koje ¢e kasnije biti primenjene u
privatizacijama §irom sveta: >

32 Millward, R. (2008). ,,State Enterprise in Britain in the Twentieth Century*, The Rise and Fall of State-
Owned Enterprises in the Western World. Cambridge: Cambridge University Press. str.157
33 Bortoletti, B., Milella V. (2008). ,,Privatization in Western Europe.* Privatization Sucesses and Failures.
New York: Columbia University Press. str.34-35
234 Clifton, J.,Comin, F.(2003). Privatisation in Europian Union. Dordrecht: Kluver Academic
Publishers.str.49
33 Millward, R. (2000). ,,State Enterprise in Britain in the Twentieth Century, The Rise and Fall of State-
Owned Enterprises in the Western World. Cambridge: Cambridge University Press. str.161
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— restrukturiranje u cilju finansijskog 1 komercijalnog osposobljavanja preduzeca,
kao na primer izdvajenje eksploatacije nafte iz drzavnog preduzeca British Gas
Corporation u posebno preduzeée Enterprise Oil ;

— restrukturiranje industrija u cilju kreiranja konkurencije medu ucesnicima na
trzistu;

— osnivanje regulatornih 1 nadzornih tela radi zastite interesa krajnjijh potroSaca;

— organizovanje prodaje putem javnih ponuda, Siroko prihvadene tehnike u
prodajama van Velike Britanije; 1

— prodaja akcija kompanije na odloZeni vremenski period 1 na rate.

Do 2000-te godine u Velikoj Britaniji su privatizovana sva javna preduzeca iz oblasti
energetike, telekomunikacija 1 saobracaja. Ovaj proces se pocevsi od 1980. godine prosirio
na druge zemlje Evrope, a kasnije 1 na sve zemlje u tranziciji. U drugim evropskim
zemljama privatizacija se kretala umerenijim tempom, sa razli¢itim uticajem i kontrolom
drzave u pojedinim oblastima javnog sektora. U Francuskoj, Italiji, Belgiji, Danskoj,
Holandiji, i Spaniji u privatizaconim procesima je zadrzavano veéinsko drzavno
vlasniStvo, odnosno koriS¢ena je opcija primene prava zlatne akcije u privatizovanim
preduzec¢ima, odnosno prava veta u strateSkim odlukama kompanije. Interesantno je
pomenuti da su u Portugalu strane kupovine ograni¢ene do 10%. U Norveskoj i Spaniji je
izvrSena disperzija vlasniStva izmedu velikog broja domacih vlasnika koji su izlaskom na
trziste kapitala prodali svoje akcije stranim investitorima.”*°

Millward je na bazi komparativnih podataka zaklju¢io da je u Velikoj Britaniji u prvoj
polovini 20. veka u sektoru tekomunikacija, komunalnih delatnosti i transporta ostvarena
niska produktivnost rada. S druge strane, u sektoru zeleznice, snabdevanja gasom 1 avio
sektoru ostvarena je rast ukupne faktorske produktivnosti u poredenju sa preduzecima iz
SAD. Po pitanju ekonomicnosti javna komunalna preduzeca su bila uporediva sa
privatnim a analiza produktivnosti javnih infrastrukturnih preduzeca je pokazala da su na
istom novou sa privatnim sektorom.”’

Evropske zemlje su primenjivale modele privatizacije u skladu sa sopstvenim
specifi¢nostima, tako da nije postojao jedinstveni model. Zajednic¢ki imenitel] svim
¢lanicama je implementacija prihvacenih principa energetske politike 1 direktiva EU u
oblasti deregulacije energetskog trziSta kroz elemente regulatornog okvira (tarife, stepen
konkurencije, ukidanje monopola, dugoro¢ne investicije, sigurnost snabdevanja i dr.).
Liberalizacija trZiSta ucCesnicima donosi veci rizik, ali th navodi na vece investiciono
ulaganje koje rezultira boljom efikasnosc¢u.

U Velikoj Britaniji je privatizaciji elektroenergetskog sektora prethodio pokusaj
uspostavljanja konkurencije pre privatizacije i dobar je primer slozenosti privatizacije u
ovom sektoru. Novoformirana struktura elektroenergetskog sistema razlikovala se u
Engleskoj, Velsu, Skotskoj i Severnoj Irskoj. Samo su Engleska i Vels izvrsile odvajanje
proizvodnih kompanija, transmisionth kompanija i regionalnih distributivnih kompanija 1
izvrSile odvajanje funkcija snabdevanja i maloprodaje za kvalifikovane 1 ostale potrosace.

26 parker D. (1998).Privatization in the EU: Theory and Policy Perspectives. London: Routledge. str.58
7 Millward, R. (2000). ,,State Enterprise in Britain in the Twentieth Century*, The Rise and Fall of State-
Owned Enterprises in the Western World. Cambridge: Cambridge University Press. str.178
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Skotska je zadrzala dva vertikalno integrisana regionalna sistema, $to je onemoguéilo
prodor konkurencije i dovelo do slabih efekata. Severna Irska je primenila single buyer
model (transmisiona, distributivna 1 kompanija za snabdevanje), Sto je rezultiralo
povecanjem efikasnosti (tri puta veca nego u Engleskoj 1 Velsu), ali nisu imali vecu
korisnost za potrosace.

Reforma elektroenergetskog sistema je dovela do znacajnih rezultata koji su se ogledali
0238
— nizim cenama i zadovoljenju potreba potrosaca;
— odvajanju distribucije od snabdevanja;
— uspesnoj zameni drzavnog vlasniStva privatnim;
- vertikalnoj integraciji

Nemacka je takode izvrSila potpunu privatizaciju preduzeca iz ovog sektora a u mnogim
drugim zemljama je drzava zadrzala ve¢insko vlasnistvo.

U Francuskoj je do 1980. godine najve¢i broj preduzeca i banaka bio u drzavnom
vlasniStvu. Privatizacija je veoma teSko prihvacena iz ideoloskih razloga. Primenjen je
kenzijanski pristup po pitanju uloge drZave 1 verovalo se da ¢e javna preduzeca u
vlasniStvu 1 pod kontrolom drZave biti tehnoloSki 1 industrijski Sampioni 1 da ¢e biti
konkurentna na medunarodnom trzistu kao §to je bio slu¢aj u posleratnom periodu.”’
Nacionalizovan je sektor elektroenergetike uz oc€uvanje principa nezavisnosti
elektroenergetskog sistema. Stvorili su  snazan politicki konsenzus oko osiguranja
elektricne energije, kao javne usluge, Cije snabdevanje ne moze biti vodeno iskljucivo
nacelom ostvarenja dobiti. Francuska za razliku od ostalih zemalja Evropske Unije nije
dopustila srodnim kompanijama pristup elektroenergetskom trziStu, a javne ustanove su
morale osigurati svim gradanima jednak pristup uslugama. **

Devedesetih godina prosSlog veka se aktivno preslo na programe privatizacije, data je Sansa
privatnom sektoru, kontrolni paketi akcija su prodati nacionalnim kompanijama, kako bi
se smanjio nezeljeni strani uticaj, a javna preduzeca su reorganizovana i pretvorena u
akcionarska drustva.

U sektoru prometa 1 distribucije nafte 1 gasa primenjen je sli¢an model kao kod elektricne
energije. Prethodno je odvojena distribucija od prenosa uz omogucavanje liberalizovanog
ulaska novih (domacih ili stranih) kompanija, kao i1 potpuna ili delimi¢na privatizacija
novostvorenih kompanija koje su u drzavnom vlasnistvu.

U oblasti telekomunikacija je devedesetih godina preovladavao prirodni monopol sa
dominantnim uc¢e$¢em drzave u upravljanju. Veoma dinami¢ne tehnoloske promene u ovoj
oblasti su dovele potreba za snaznim investicijama. Uvodenjem novih telekomunikacionih
tehnologija dolazi do jednostavnijeg i ekonomic¢nijeg komuniciranja i Sirenja trzista.

28 Simmond, G. (2002). Regulation Of The UK Electricity Industry. Bath: University of Bath School of
Management. str 1-37
29 Clifton, J.,Comin, F.,(2003). Privatisation in Europian Union. Dordrecht: Kluver Academic Publishers.
str.50
9 Toannis, N., Kessides.(2004). Reforming Infrastructure: Privatization, Regulation and Competition. World
Bank Policy Research Report. Washington, DC: World Bank. str.29-63.
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Danas na svetskom trziStu posluju velike grupacije u oblasti telekomunikacija, sa
tendencijom Sirenja u druge zemlje putem kupovina, spajanja i akvizicija.

Evropska Unija je uvela novi institucionalni i regulatorni okvir, ukinula monopole u ovoj
oblasti, kao 1 ogranicenja u pogledu stranih ulaganja i sprovela intenzivnu privatizaciju
telekomunikacionih operatera.**’

. . v . . . 242
Prisutne su tri bazi¢ne forme privatizacije:

1. funkcionalna privatizacija (contracting out) gde su zadaci povereni privatnim
kompanijama koje su pod drzavnom kontrolom;

2. organizaciona privatizacija (civil-law partnerships) gde se pojavljuju privatne
kompanije u vidu partnerstva, a posluje se po komercijalnim kriterijumima; 1

3. prodaja (selling out) gde su aktivnosti i kapital privatni, a drzava nije ni vlasnik,
niti nosilac posla.

Intenzivnu privatizaciju su sprovele Madarska, Italija, Danska i Spanija, a u drugim
zemljama drzava je ostala vecinski ili manjinski vlasnik.

Francuska je u privatizaciji za razliku od Velike Britanije sprovela ,,top down* (odozgo na
gore) princip, daju¢i prioritet domacim investitorima, dok je u Britaniji sprovedena
populisti¢ka privatizacija ali je 1 jedan 1 drugi model posluzio kao vodilja drugim
zemljama koje su sledile put privatizacije.

Nemacka predstavlja po nekim autorima **’mesto rodenja privatizacije u formi prodaje
akcija javnih preduzeca 1959. godine, ali se ovaj proces ubrzao tek devedesetih godina.
Posle pada centralizovanog sistema, pitanja deregulacije 1 privatizacije u infrastrukturnim
delatnostima su izbila u prvi plan. Poput evropskog iskustva, oblast telekomunikacija je
izbila u prvi plan sa parcijalnom privatizacijom Deutche Telekoma 1996. godine i
postanskog operatera Bundespost 2000.godine.

Evropska politika je neutralna po pitanju vlasniStva preduzeca i zalaze se za slobodnu
konkurenciju u mnogim sektorima. U uslovima deregulacije, preduzeca ne mogu da
prezive bez drati¢nih unutrasnjih promena 1 privatizacija predstavlja put reSavanja tog
1zazova.

! Berne, M., Pogorel, G.(2004). Privatization Experiences In France. CESIFO Working Paper No.1195.
Munich:Cesifo str.34

242 Clifton, J.,Comin, F., Fuentes D. (2003). Privatisation in European Union.Dordrecht: Kluwer Academic
Publishers. str. 105-114

283 Clifton, J.,Comin, F., Fuentes D. (2003). Privatisation in European Union.Dordrecht: Kluwer Academic
Publishers. str. 55
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Zemlje u tranziciji su u vec¢oj ili manjoj meri izvrSile reformu javnih preduzecéa. Javna
preduzeca su organizovana kao akcionarska druStva, monopolski delovi preduzeca su
odvojeni od segmenata sa potencijalnom konkurencijom, redukovane su subvencije iz
drzavnih budZzeta, a cene javnih usluga su podignute na adekvatan nivo. Usvojeni su
mnogi zakoni kojima su podsticana ulaganja stranih i1 privatnih domacih investitora,
ukljucujuéi 1 prilagodavanje fiskalnog sistema. U procesu reformisanja privrede i1 javnog
sektora kao njenog vaznog dela, zemlje u tranziciji su pokazale razli€it stepen uspesnosti,
zavisno od nasledenih uslova, primenjenih modela privatizacije 1 spremnosti za
sprovodenje korenitih promena.

Socijalisticke zemlje su izabrale put privatizacije posle kraha politicki 1 ekonomski
dirigovanog sistema koji je bio utemeljen na drzavnoj svojini kao jedinom vlasnickom
obliku. Ove promene se definiSu kompleksnim pojmom tranzicija, ¢iji jedan segment
predstavlja proces privatizacije. Osnovna karakteristika ovog procesa sadrzana je u
odrednici redistribucije druStvenog bogatstva u uslovima nedovoljno razvijenih institucija

trziSne ekonomije.

Isto¢noevropske zemlje su proces privatizacije ostvarile na tezi nacin,u poredenju sa
evropskim iskustvom. Primenjeno je nekoliko modela privatizacije: trziSna 1 vaucerska
privatizacija, insajderska privatizacija i denacionalizacija.

Madarska je uspesno sprovela vaucersku privatizaciju. Poljska se opredelila za primenu
masovne privatizacije, vauderska privatizacija je bila najuspesnija u Ceskoj, Slovackoj,
Rusiji, Poljskoj, Litvaniji, Letoniji, Sloveniji, Jermeniji, Kazahstanu 1 Kirgiziji.
Insajderska privatizacija se pokazala najuspesnijom u Ceskoj, Slovackoj, Rusiji, Poljskoj,
Litvaniji, Letoniji, Sloveniji, Jermeniji, Kazahstanu 1 Kirgiziji. Denacionalizacija je
sprovedena u Estoniji, dok su u Ceskoj, Poljskoj, Sloveniji, Hrvatskoj i Makedoniji
zabeleZeni slabiji rezultati. ***

Vazno je ista¢i da se u slucaju privatizacije velikih javnih preduzeca i1 subjekata u

infrastrukturnim delatnostima kao najprihvatljiviji model privatizacije pokazao izbor
strateSkog partnera, pre ili nakon procesa restrukturiranja preduzeca.

** Havrylyshyn, O., McGettigan, D. (1999). Privatization in Transition Countries: Lessons of the First

Decade. Economic Issues. br.18. Nottingham: Nottingham Trent University.
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2.6.3 Privatizacija po sektorima u zemljama u tranziciji

Sektor gasa i nafte

U privatizaciji zemalja u tranziciji prioritet je dat ovom sektoru. Stvorene su
multinacionalne kompanije sa razli¢itim uceS¢em drzavnog vlasniStva, pre svega
zahvaljujuc¢i uspeSnom procesu restrukturiranja. Najvece naftne kompanije u Centralnoj
Evropi, posmatrano po broju zaposlenih, kapacitetima rafinerija 1 broju servisa su:
Rafineria Gdanska, PKN Orlen iz Poljske, Slovnaft Slovacka, OMV Austrija, MOL
Madarska 1 INA Hrvatska. Ocekuju ih dalji procesi privatizacije 1 liberalizacije u skladu sa
direktivama EU.**

Energetski sektor

Zemlje u tranziciji su se u ovom sektoru odrekle potpunog ili vecinskog drzavnog
vlasnistva.

Osnovana su nezavisna regulatorna tela ili agencije za energetski sektor odnosno
multisektorske agencije €ija je misija regulisanje energetike, telekomunikacija, poStanske
delatnosti itd. U okviru Energetske regulatorne agencije su osnovana regulatorna tela u
najveCem broju zemalja — Estonija, Letonija, Litvanija, Madarska, Ceska, Slovacka,
Poljska, Rusija, Bugarska, Rumunija, Hrvatska, Crna Gora 1 Albanija.

U Evropskoj Uniji je privatizacija elektroenergetskog sektora neophodan uslov za ¢lanstvo
svim zemljama u tranziciji.

Madarska je izvrSila harmonizaciju energetske politike sa direktivama EU. Nacionalna
elektroenergetska kompanija pretvorena je u holding korporaciju (MVM) sa Sest
regionalnih distributivnih kompanija koje su prodate kao 1 sva proizvodna imovina izuzev
nuklearne energije 1 transmisione mreze. MVM je drzavna kompanija i proizvodi 45%
elektricne energije 1 kontroliSe trziSte elektricne energije u zemlji. IzvrSena je
harmonizacija energetske politike sa direktivama EU. **°

Rusija je do 2004. godine zadrZala kontrolu nad sistemom za prenos elektricne energije,
70% distributivnog sistema 1 nad dve trecine ukupne proizvodnje elektri¢ne energije u
zemlji. Od 2004. godine predvidena je liberalizacija za velikoprodajno i maloprodajno
trziSte, izgradnja novih proizvodnih kapaciteta, otvaranje 15% energetskog trziSta 1
sinhronizacija ruskog 1 evropskog energetskog sistema.

U oblasti telekomunikacija su velike kompanije usle na trziSta tranzicionih zemalja, tako
da postoji rast traznje 1 stvaranje novih organizacionih stuktura. Estonija, Letonija,
Madarska, Poljska i Ceska su 90-tih godina izvrsile privatizaciju fiksne telekomunikacione
mreze 1 osnovnih telekomunikacionih usluga.

5 Kikeri S., Kolo A. (2005). Privatization: Trends and Recent Developments. World Bank Policy Research
Working Paper br. 3765. Washington D.C.: World Bank.
46 World Bank. (1999). Privatization of the Power and Natural Gas Industries in Hungary and Kazakhstan.
World Bank technical paper WTP 451. Washington, D.C.: The World Bank.
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Privatizaciju drZavnih preduzeca iz oblasti saobracajne infrastrukture moZzemo da ocenimo
na osnovu indikatora EBRD: **/

1) Oblast Zeleznickog saobracaja:

— nerazvijena mreza bez ukljuCivanja privatnog sektora su karakteristiCne za
nerazvijene zemlje SSSR;

— odsustvo orijentacije ka trziStu,— Albanija, BiH, Makedonija, Litvanija, Ukrajina,
Rusija, Slovacka, Hrvatska i Ceska;

— odvajanje usluga prevoza tereta od usluga prevoza putnika je prisutno u Bugarskoyj,
Madarskoj, Letoniji i Sloveniji;

— komercijalizacija Zeleznice - Rumunija, Poljska i Estonija;

- modernizacija Zeleznickih sistema —prema kriterijjumima EBRD u ovoj kategoriji
nija bila ni jedna od zemalja u tranziciji do kraja proslog veka.

2.) Putna privreda:

— minimalna decentralizacija, odsutstvo trziSne orjentacije 1 privatnog sektora -
azijske zemlje bivSeg SSSR;

— sprovedeni pocetni koraci u trzZiSnoj orijentaciji sa slabim uceS¢em privatnog
sektora u izgradnji i odrZzavanju puteva — Albanija, Belorusija, Bugarska, Hrvatska,
Ceska, Letonija, Litvanija, Moldavija, Rusija, Slova¢ka i Ukrajina;

— visok stepen decentralizacije— Rumunija, Madarska, Poljska 1 Slovenija;

— 1 2000-0j godini prema kriterijjumima EBRD u ovoj kategoriji nija bila ni jedna od
zemalja u tranziciji.

3.) Sektor gradskog saobracaja

Privatni sektor je ukljucen u oblast gradskog sobracaja u 27 tranzicionih zemalja Isto¢ne,
Centralne Evrope 1 Sovjetskog Saveza srazmerno stepenu nepouzdnosti 1 propadanja
sredstava u vlasniStvu drZave, a uceS¢e privatnog sektora u ovoj oblasti je direktno
proporcionalno sa uspehom sprovodenja procesa reformi..””*®

7 European Bank for Reconstruction and Development (2005). Transport operations policy 2005-2008.
London: EBRD str. 36-60
% Kominek, Z.(2005). Filling the Gap in Urban Transport: Private sector participation in transition
countries. EBRD Working paper 93. London: EBRD str.15-35
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3 JAVNA PREDUZECA U REPUBLICI SRBIJI - PRIVATIZACIJA 1 ZNACAJ
KORPORATIZACIJE

3.1 Uloga i znacaj javnih preduzeéa u Republici Srbiji i uticaj poslovanja na
ukupan rezultat privrede u periodu pre krize 2008. godine

Da bismo analizirali uc¢eS¢e javnih preduzeca u rezultatu poslovanja privrede 1 njihov
uticaj na ukupne rezultate privrede u celini, polazimo od samih rezultata poslovanja
privrede 1 javnih preduzeca na osnovu podataka koje Agencija za Privredne Registre
objavljuje na osnovu zbirno obradenih redovnih godiSnjih 1 konsolidovanih finansijskih
1zvestaja koja su preduzeca u obavezi da dostave toj instituciji.

Prema nalazima Republitkog Zavoda za Razvoj’* osnovne rezultate sprovedene
makroekonomske politike u periodu 2001-2008. godine karakterisala je makroekonomska
stabilnost 1 visoke stope privrednog rasta. Pomenuti period sprovedenih reformi omogucio
je rast investicija uz priliv stranih direktnih investicija i rezultirale su ubrzanim rastom
privrednih aktivnosti (5,4% prosecna stopa rasta BDP u periodu 2001-2008). Tendencija
rasta BDP nastavljena je i u 2008. godini za 5,4%. Najznacajniji sektorski doprinos rastu
BDP, prema istom izvoru, dali su sektor saobracaja (posebno telekomunikacija), trgovine,
finansijskog posredovanja 1 poljoprivrede.

Makroekonomski indikatori su pokazali i odredene probleme koji prate tranziciju i1
ograni¢avaju brzi razvoj.

Javne finansije Republike Srbije uskladene sa standardima Evropske Unije, postale su
transparentnije 1 jednostavnije u periodu od 2006 -2008. godine pogorSava se fiskalna
pozicija i raste deficita konsolidovanog bilansa sektora drzave pa se fiskalna 2008. godina
zavrSava sa deficitom konsolidovanog sektora drzave od 59,8 mlird. dinara.

Ovaj period karakteriSe cenovna stabilnost ostvarena u uslovima sprovedene liberalizacije
trziSta, uz fazno otklanjanje najznaCajnijih cenovnih dispariteta. U proteklom
osmogodiSnjem tranzicionom periodu, ukupna inflacija, merena rastom cena na malo
smanjena je sa 40,7% u 2001. godini na 6,8% u 2008. godini. (Republicki Zavod za
Razvoj).

Unapredenje konkurentnosti 1 stvaranje moderne, evropske 1 konkurentne trziSne privrede
predstavlja razvojni prioritet prvog ranga 1 bazi¢ni princip integracije u Evropsku uniju.
Prema Svetskom izvesStaju o konkurentnosti za 2008. godinu Srbija je zauzela 85. poziciju
(od 134 zemlje), Sto je svrstalo u zemlje niske konkurentnosti regiona (od zemalja iz
okruZenja bolje je bila rangirana samo od Makedonije 89. i BiH 107. pozicija)*>".

Na trziStu rada su se oslikali svi tranzicioni problemi poput neuskladenosti izmedu ponude
1 potraznje radne snage, padom ukupne zaposlenosti po prosecnoj godisnjoj stopi od 0,6%,
1 rastom nezaposlenosti po prose¢noj godiSnjoj stopi od 1,6%. ProseCan godi$nji realan
rast zarada bio je brzi od rasta ukupne privredne aktivnosti 1 produktivnosti rada.

9 Republicki zavod za razvoj, (2009). Analiza poslovanja javnih preduzeéa u 2008. godini, Beograd: 2009.
str. 27
29 World Bank (2009).The Global Competitiveness Report 2008-2009 .Washington D.C: World Economic
Forum str.83
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U Srbiji se privredni rast u ovom periodu bazirao na domacoj traznji 1 na stranim
kreditnim sredstvima. Prvi znaci ranjivosti su se pokazali upravo u 2008. godini, da bi se
pocetkom 2009. drzava suocila sa negativnim efektima svetske ekonomske krize.

Kljuéni razvojni problemi su se pokazali na podrucju zaposlenosti, strukturnih promena u
industriji, konkurentnosti 1 makroekonomskih bilansa. Neophodna su znacajna nova
ulaganja 1 znaCajan rast bruto domaceg proizvoda da bi se postigla konkurentna
proizvodnja 1 odrZivi privredni razvoj zasnovan na otvaranju novih radnih mesta 1 ve¢em
koriS¢enju domacih resursa. Mada je u 2008. godini u odnosu na 2000. godinu prema
podacima Republickog Zavoda za Razvoj zabelezen znacajan realan porast BDP za 52%, a
investicija oko 78%, nivo BDP 1 investicija su bile 1 dalje na niskom nivou, odnosno, nisu
u mogucnosti da doprinesu znacajnijem rastu zaposlenosti. Reformski procesi nisu bili
dovoljno efikasni na podrucju strukturnih promena u industriji, tako da se industrija u
2009. godini naSla pred ozbiljnim izazovima, dodatno potenciranim svetskom
ekonomskom krizom.

“U 2008. godini je ostvaren gubitak u privredi od 4,1 milijarde Evra koji je za 12,3% veci
od dobiti, a poslovanje privrede optereceno visokim kumuliranim gubicima dovelo je do
smanjenja sopstvenog kapitala, tako da analize pokazuju da se dve tre¢ine angazovanih
sredstava finansira iz pozajmljenih izvora. Velika preduzeca su generisala 54,7 %
kululiranih gubitaka. Javna preduzeca su u ovoj godini raspolagala sa 41,9% vrednosti
stalne imovine, ostvarilal6,3 % ukupnog prihoda, 4,9% dobiti 1 20,9% gubitaka privrede.
Godinu je karakterisao porast broja privrednih drustava za 6,1%, uglavnom mikro
preduzeca organizovanih kao d.o.o., dok se trend pada velikih preduzec¢a nastavio.

Privreda u celini je u 2008. godini posle dve pozitivne godine, postala neto gubitas
ostvarivsi negativan neto finansijski rezultat od 36,7 milijardi dinara. U ukupnom broju
preduzeca, jedini neto dobitasi su bila mala preduzeca, a nerentabilno poslovanje velikih
preduzeca se nastavilo.

Opredeljujuci uticaj na funkcionisanje ukupne privrede imala su velika preduzeca, ali se
sektor malih 1 srednjih preduzeca pokazao kao fleksibilniji deo privrede koji se najbrze
prilagodava novonastalim okolnostima. Nerentabilno poslovanje velikih preduzeca je
nastavljeno i ona generidu 54,7 kumuliranih gubitaka.”*’

Uticaj javnih preduzeca na rezultate privrede je bio veoma znacajan, u oblasti zaposlenosti
su ucestvovala sa 15,6% , a u visini ostvarenog gubitka sa20,9%. (Tabela br. 9)

2! Republicki zavod za razvoj, (2009). Analiza poslovanja javnih preduzeéa u 2008. godini,

Beograd:Republicki Zavod za razvoj. str. 27
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Tabela br. 9: Ucesée javnih preduzeca u rezultatitima privrede izraZeno u %
- 2001 2006 2007 2008
0,9 0,6 0,6 0.5
16,1 16,1 15,6 15,3
46,7 47,5 45,3 41,9

Ukupan prihod 23,6 19,0 16,6 16,3
4,2 17,2 9,0 4.9

Gubitak 0,9 0,6 0,6 0,5
Izvor: Republicki zavod za razvoj, (2009). Analiza poslovanja javnih preduzeéa u 2008. godini, Beograd:
RZR RS. str. 27

U 2008. godini 470 javnih preduzeca (0,5% od ukupnog broja) zaposljavala su 170.753
radnika, a iskazala su pet puta ve¢i gubitak od ostvarene neto dobiti koji ¢ini 20,9%
ukupnog gubitka privrede. Presudan uticaj na visinu ostvarenog gubitka imalo je
nerentabilno poslovanje Sest javnih preduzeca, medu kojima se posebno istaklo javno
preduzece Elektroprivreda Srbije.

Na loSe rezultate poslovanja ovih preduzeca, nerentabilno i nelikvidno poslovanje uz visok
stepen zaduZenosti, imali su znac¢ajan uticaj nereSeni kumulirani problemi poslovanja i

usporen proces restrukturiranja.

Grafikon br: 18: Ucesée javnih preduzecéa u privredi u 2001-2008.godini
45

40
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10 =) N
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Izvor: Republicki zavod za razvoj, (2009). Analiza poslovanja javnih preduzeéa u 2008. godini, Beograd:
RZR. str. 27

Analize su pokazale da je ispod prosetna poslovna aktivnost javnih preduzeca u 2008.
godini uticala na njithovo smanjeno uceS¢e u formiranju osnovnih finansijskih pokazatelja
privrede. U poredenju sa 2007. godinom, javna preduzeca su smanjila uc¢esce u privredi: u
ukupnom prihodu sa 14,5% na 14,3%, u dobiti sa 8,1% na 3,8%, u gubitku sa 40,2% na
15,8%. Dobit javnih preduzeca je smanjena po tri puta vecoj stopi nego u privredi (61,3%
prema 17,9%). (Grafikon br. 19)
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Gubitak privrede povecan je za 10,1%, dok su javna preduzeca smanjila vrednost gubitka
preko dva puta, zbog znafajnog pada gubitka javnog preduzeca Elektroprivreda Srbije,
mada ovo preduzece 1 dalje ima opredeljujuci uticaj na visinu gubitka 17 javnih preduzeca
ukupno (46,5%), a u gubitku privrede Srbije ucestvuje sa 7,3% .

Grafikon br. 19: Realno kretanje osnovnih indikatora poslovanja (2008/2007)
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56
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Izvor: Republicki zavod za razvoj, (2009). Analiza poslovanja javnih preduzeéa u 2008. godini,
Beograd:RZR RS str. 27

U 2008. godini su dva javna preduzeca iz zone dobitasa presla su u zonu gubitasa (NIS
a.d. 1JAT airways a.d. — 5,9% gubitka privrede), a najveci rast gubitka (2,8 puta) ostvaren
je ujavnom preduzecu Zeleznice Srbije (4,7% gubitka privrede).

Ekonomic¢nost, likvidnost, stopa dobiti 1 stopa gubitka kao kvalitativni pokazatelji
poslovanja u 2008. godini su nepovoljniji od pokazatelja za privredu, a u poredenju sa
2007. godinom likvidnost je pogorSana za 6,9%, dok je rast ekonomic¢nosti zanemarljiv
(0,06 procentnih poena). Produktivnost merena odnosom ukupnog prihoda 1 broja
zaposlenih prema istom izvoru je povecana sa realnom stopom rasta od 8,2% (u privredi
7,0%).

,»Visoka zaduzenost i dalje opterecuje funkcionisanje javnih preduzeca. Ukupne obaveze
javnih preduzeca Cine 12,8% obaveza privrede. I pored tendencije pada u strukturi
ukupnih obaveza od 2001. godine (24,5% u 2001.; 19,6% u 2004.; 18,2% u 2006.; 14,7%
u 2007.), javna preduzeca su konstantno izlozena kreditnom riziku.

Visak zaposlenih 1 problem neadekvatne kvalifikacione 1 starosne strukture dodatno je
optere¢ivao poslovanje javnih preduzeca u prethodnom periodu, a smanjenje zaposlenosti
u Jovim preduze¢ima odvijalo se dinamic¢nije od kretanja u privredi. Trend smanjenja
broja radnika nastavljen je 1 u 2008. godini — broj zaposlenih je smanjen za 1,1%, sa
105.522 u 2007. na 104.349 radnika (u privredi rast 0,9%). U odnosu na 2001. broj
zaposlenih smanjen jeza vise od 1/3.%%2

32 Republicki zavod za razvoj, (2009). Analiza poslovanja javnih preduzeéa u 2008. godini, Beograd: RZR.

str. 27
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Prema podacima Agencije za privredne registre Republike Srbije kumulirani gubici u
2009. godini su iznosili 3 milijarde Evra 1 ¢inili su 27 % vrednosti kapitala tih kompanija.
Prihodi su iznosili 4,59 milijardi, a rashodi 4,66 milijardi Evra.

Ukupan kapital javnih preduzec¢a u Srbiji dostigao je u 2009. godini iznos od skoro
jedanaest milijardi evra (1.051.850 miliona dinara) i bio je manji nego 2008. godine za 3,9
odsto

Istovremeno su kumulirani gubici javnih preduzeca na dan 31. decembra 2009. godine
iznosili 287,8 miliona dinara, odn. 3 milijarde evra, i ¢inili su 27 odsto vrednosti ukupnog
kapitala. Vise od 95 odsto gubitaka je posledica poslovanja u periodu do 2009. godine.
Javna preduzeca su u 2009. godini iskazala negativni neto finansijski rezultat u iznosu od
7,348 miliona dinara, §to u odnosu na prethodnu godinu predstavlja smanjenje za ¢ak 74,3
odsto.

U Srbiji je u 2009. godini poslovalo 455 javnih preduzeca, u kojima je bilo zaposleno
116.104 radnika, $to je 0,5 odsto od ukupnog broja privrednih drustava, odnosno oko 11
procenata od ukupno zaposlenih u privrednim druStvima. U odnosu na prethodnu godinu
broj javnih preduzeca i broj zaposlenih u njima je smanjen za oko 3,6 odnosno 0,4 odsto.

Svetska finansijska kriza je ostavila snazan pecat na privredna kretanja u Republici Srbiji
u 2009. godini koja su se izrazila kroz osetan pad aktivnosti, usled smanjenja traznje i
industrijske proizvodnje, kao i smanjene dostupnosti novih izvora finansiranja.

Privredna aktivnost je u 2010. godini usla u zonu postepenog oporavka privrede, pokrenut
je rast izvoza, kao 1 umeren, ali jo§ uvek nedovoljan, rast obima aktivnosti industrijske
proizvodnje, a pad profitabilnosti je zaustavljen. Usled nestabilnosti i nepredvidivih
ekonomskih prilika u zemlji, najve¢im delom kao posledica slabljenja domace valute i
snaznih inflatornih pritisaka, slabosti privrede Republike Srbije izrazene u prethodnom
periodu, dodatno su naglaSene. Domaca traznja, koja je bila glavni pokretaC razvoja,
tokom 2010. godine je stagnirala, a moguc¢nosti za priliv dodatnih izvora finansiranja kroz
obimnije privlacenje stranog kapitala su ograni¢ene. Nastavljena je tendencija smanjenja
broja zaposlenih. I pored prvih signala koji predstavljaju inicijalne indikatore zaustavljanja
recesionih kretanja 1 blagog oporavka privredne aktivnosti, makro ekonomski uslovi
poslovanja u Republici Srbiji u 2010. godini, snazno su determinisani posledicama svetske
finansijske krize, $to pokazuju 1 kretanja osnovnih makroekonomskih pokazatelja. Bruto
domaci proizvod, u 2010. godini zabelezio je rast od 1,8%. Medutim, uprkos tome,
ostvareni rast ukazuje tek na umereni oporavak privrede, s obzirom na to je nadoknadeno
tek nesto vise od polovine pada iz prethodne godine.**?

Ukupni prihodi javnih preduzeca u 2010. godini, prema podacima Agencije za privredne
registre Republike Srbije, iznosili su 486.357 miliona dinara ili 6,8% ukupne privrede.
Ukupni rashodi su iznosili 508.550 miliona dinara, iu poredenju sa prethodnom godinom
ova preduzeca zadrzavaju gotovo nepromenjeno uces¢e u ukupnim rashodima privrednih
drustava (7,0% u 2009. godini, odnosno 7,1% u 2010. godini). Javna preduzeca su
zabeleZila znacajno pogorSanje neto finansijskog rezultata u odnosu na prethodnu godinu
sa negativnim neto finansijskim rezultatom (23.372 miliona dinara) tri puta ve¢im nego u
2009. godini.

33 Agencija za privredne register Republike Srbije (2009). Makrosaopstenja. Beograd: APR RS
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Grafikon br 20: Uée§ce najznacajnijih pravnih formi privrednih drustava u poslovanju
ukupne privrede u 2010. godini (u %)
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Izvor: Agencija za privredne registre Republike Srbije

Na Grafikonu br. 21 mozemo videti da visoko uceS¢e u ukupnim sredstvima privrede
imaju 1 otvorena akcionarska druStva i javna preduzeca u kojima je bila koncentrisana
skoro tre¢ina ukupnih sredstava privrede. lako je kapital javnih preduzeca u odnosu na
prethodnu godinu smanjen za 8,0%, ova preduzeca su 1 u 2010. godini, posle drustava sa
ogranicenom odgovornosc¢u, raspolagala sa najve¢im iznosom kapitala (968.426 miliona
dinara) koji je cinio skoro cetvrtinu ukupnog kapitala privrede. Preko dve petine
kumuliranih gubitaka ukupne privrede ¢ine kumulirani gubici otvorenih akcionarskih
drustava 1 javnih preduzeca koji iznose 501.167 miliona dinara, odnosno 322.841 milion
dinara.

Analiza zavr$nih raCuna glavnih infrastrukturnih javnih preduze¢a u Republici Srbiji za
2011. godinu pokazala je da su ovu godinu preduzeca koja su godinama generisala
gubitke, zavrila sa pozitivnim finansijskim rezultatima. ,,Zeleznice Srbije* su godinu
zakljucile sa dobitkom od 12,6 miljjardi dinara, a preduzece ,,Putevi Srbije* je ostvarilo
dobit u iznosu od 72,8 miliona dinara.

Neocekivanom rezultatu ovih preduzeca doprinelo je brisanje starih potrazivanja na
osnovu Zakona o regulisanju odnosa Republike Srbije i duznika-korisnika javnih
sredstava za preuzete obaveze po inostranim kreditima odn. zajmovima (,,S1. Glasnik
88/11%). Radi se o korisnicima javnih sredstava, javnim preduzecima i ustanovama, koji su
se zaduzili u inostranstvu jo§ pre uvodenja sankcija Ujedinjenih Nacija devedesetih godina
proslog veka. Republika Srbija je izvrSila izmirenje tih obaveza 1 oslobodila preduzeca od
vra¢anja istih. Akcionarsko drustvo ,,Zeleznice Srbije” Beograd je oslobodeno obaveze u
ukupnom iznosu od 181.802.993,49 Evra 1 15.146.505,81 ameri¢kih dolara, a javno
preduzece ,,Putevi Srbije” Beograd, u ukupnom iznosu od 43.337.755,36 americkih dolara
1 464.844.094,23 Evra. Domaci avio-prevoznik je 2009. godinu zavrSio sa gubitkom od
3,76 miljjardi dinara, oko 600 miliona dinara manjim nego u 2010. godini.
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Elektroprivreda Srbije je na nivou Citave grupacije 2011.godinu zavrSila sa pozitivnim
finansijskim rezultatom u iznosu od 26,8 miljardi dinara. PEU ,Resavica® u
restrukturiranju je ostvarila gubitak od 1,87 milijardi dinara, oko pola milijarde viSe nego
na kraju 2010. godine. ,,SkijaliSta Srbije* su 2010. godine ostvarila dobit od 165.000
dinara dok je u finansijskim izveStajuima za 2011. zabelezen gubitak od 72,74 miliona
dinara. Preostale kompanije su u 2011. godini poslovale sa pozitivhim rezultatima.
Najvecu dobit je ostvario ,,Telekom Srbije a.d. - 22,27 miljjardi dinara, PTT Srbije dve
milijarde dinara, Aerodrom ,,Nikola Tesla* - 1,58 milijardi, a ,,Srbijagas* - 1,25 milijardi
dinara. Pozitivan rezultat su postigli 1 ,,SrbijasSume®, ,,Vode Vojvodine®, , Transnafta“ 1
»drbijavode*.

Podaci govore o velikom znacaju javnih preduze¢a u ukupnim rezultatima privrede. Na
pozitivne rezultate pojednih preduzeca uticalo je donoSenje Zakona o regulisanju odnosa
Republike Srbije 1 duznika-korisnika javnih sredstava za preuzete obaveze po inostranim
kreditima odn. zajmovima, tako da oni ne predstavljaju rezultat realnog ekonomskog rasta
pomenutih preduzeca.

U ovom radu smo postavili hipotezu da su javna preduzeca u Republici Srbiji neefikasna.
Globalna ekonomska kriza je uticala na rezultate javnih preduzeca i privrede u celini. U
analiziranom periodu javna preduzeca su karakterisali nagomilani problemi koji se
ogledaju u niskoj efikasnosti, visokom stepenu zaduZenosti, odsustvu adekvatnog sistema
kontrole drzave kao vlasnika, kao 1 izraZzene socijalne funkcije, Sto se ogleda u prodaji
usluga 1 roba po netrziSnim cenama. Promena takvog stanja je veoma vazan momenat za
razvoj privrede u celini

3.2 Uloga i znacaj javnih preduzeéa u Republici Srbiji danas

Javna preduzec¢a u Republici Srbiji imaju veoma znaCajan uticaj na nivo privredne
aktivnosti 1 visinu osnovnih kategorija rezultata poslovanja privrede. lako nosioci velikog
dela gubitka domace privrede u prethodnim godinama, u 2015. godini javna preduzeca
beleze znatno bolje rezultate i prema podacima sadrzanim u GodiSnjem biltenu
finansijskih izvestaja 2015%* koji je izdala Agencija za privredne registre RS zapo§ljavala
su ukupno 11,6% radnika, ucestvovala su u ukupnim prihodima privrede sa 6,4%, u
ukupnim rashodima sa takode 6,4%, dok je njithovo uceS¢e i u neto dobitku 1 u neto
gubitku ukupne privrede iznosilo 5,8%. U isto vreme su raspolagala sa 18,3% poslovne
imovine i Cetvrtinom kapitala, a kumulirala su 12% ukupnog gubitka privrede.

Prema podacima Republitkog Zavoda za statistiku na dan 31.12.2015. godine®’ u
Republici Srbiji najve¢i broj javnih preduzeca (31%) se nalazi u sektoru snabdevanja
vodom, upravljanja otpadnim vodama 1 uklanjanja otpada zatim slede gradevinarstvo sa
14,6% 1 strucne, naucne 1 inovacione delatnosti sa 11,09%.

% Agencija za privredne registre Republike Srbije, Godignji bilten finansijskih izvestaja 2015, Beograd, maj

2016. godine
23Republika Srbija -Republicki zavod za statistiku. (2016). Saopstenje br. 6poj 10 - god. LXVI, 29.01.2016.
Beograd: Republicki zavod za statistiku RS
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Tabela br 10: Javna preduzeca razvrstana prema sektoru delatnosti na dan 31.12.2015.
godine

Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo 6 0,81
2 0.27

Snabdevanje el.energijom, gasom, parom i klimatizacija 62 8,38

236 31,93

Snabdevanje vodom, upravljanje otp.vodama, uklanjanje

otpada i slicno

108 14,61
Trgovina na veliko i malo, popravka motornih vozila i 4 0.54
motocikala '

Saobracaj i skladiStenje 41 5,54
2 0,27
52 7,03

Finansijske usluge i delatnosti osiguranja 0,40

3
33 4,46

Strucne, naucne, inovacione delatnosti 82 11,09

44 5,95
10 1,35
ba 4

1

Umetnost, zabava i rekreacija 4 5,95

0 1,35

Ostale usluzne delatnosti
Izvor: Republika Srbija -Republicki zavod za statistiku. (2016).
Saopstenje br. 6poj 10 - god. LXVI, 29.01.2016 i kalkulacija autora

Poslednje dve godine su obelezile geopoliticke turbulencije na trzistu, pad cena nafte 1 rast
dolara, Sto je dovelo do opSte ekonomske nestabilnosti 1 usporenijeg rasta globalne
ekonomije, pri ¢emu je privreda Srbije, uzvisok fiskalni deficit i javni dug, slabu
investicionu 1 kreditnu aktivnost, usporavanje izvoza kao 1 opadanje agregatne traznje, bila
dodatno pogodena i katastrofalnim poplavama c¢ija je Steta procenjena na 1,5 milijardu
evra. Preliminarni podaci koje je objavila Agencija za privredne registre Republike
Srbije,”*’na osnovu obrade 99,5% osnovnih finansijskih pozicija svih privrednih drustava
u Srbiji koji su podneli svoje izvestaje za statisticke 1 druge potrebe Agenciji, pokazuju da
se tokom 2015. godine ukupan poslovni ambijent poboljSao 1 oziveo §to je uticalo i1 na
znatno bolje rezultate privrede.

Posle pada od 1,8% u 2014. godini bruto domaci proizvod je ostvario medugodi$nji rast od
0,7%. Nakon pada od 6,5% u 2014. godini, tokom 2015. godine industrijska proizvodnja
belezi rast od 8,2%. Pored jacanja investicionih aktivnosti glavni pokreta¢ razvoja je bio 1
rast izvoza za 7,8% posle skromnih 1,5% tokom 2014. godine. Inflacioni pritisci su ostali
slabi te je godiSnja stopa inflacije je sa niskih 1,7% dodatno smanjena na 1,5% u 2015.
godini.

2Agencija za privredne registre Republike Srbije, (2016). Osnovni nalazi o uspesnosti poslovanja pravnih
lica i preduzetnika u 2015. godini. Beograd: APRRS Napomena: Predmetni dokument je uraden na osnovu
obrade finansijskih izvesStaja za 92.842 privredna drustva koja u proseku nose vise od 99,5% osnovnih
finansijskih pozicija svih druStava i na osnovu njih su dati osnovni nalazi o poslovanju srpske privrede u
2015. godini.
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Oscilacije dinara su bile slabije nego tokom 2014. godine tako da je na kraju 2015. godine
vrednost dinara u odnosu na evro opala za 0,6%a u odnosu na dolar 11,9% (u 2014. godini
pad domace valute u odnosu na evro iznosio je 5,5% a u odnosu na dolar ¢ak 19,6%).

Privredna drus$tva u Srbiji su na kraju 2015. godine iskazala ukupan pozitivan finansijski
rezultat u iznosu od 143,8 milijardi dinara ¢ime je nadmasen gubitak od 2014. godine od
132,6 milijardi dinara. Javna preduzeca su nakon negativnog neto finansijskog rezultata u
2014. godini od 44 milijarde dinara 2015. godinu okoncale sa zna¢ajno boljim rezultatima
1 neto finansijskim rezultatom od 8,3 milijarde dinara. Ukupan neto dobitak iskazan na
nivou svih privrednih drustava zabelezio je rast od 14,6% u odnosu na 2014. godinu
dostigavsi 466,7 milijardi dinara a od toga su javna preduzeca ostvarila 27 milijardi dinara
1 medugodis$nji rast ovog pokazatelja od 27%. Tokom 2015. godine doslo je do znacajnog
smanjenja ukupnog neto gubitka srpskih preduzeca od 40,2% na nivo od 322,9 milijardi
dinara dok su u istom periodu javna preduzeca smanjila neto gubitak na 18,7 milijardi
dinara odnosno 71,3% u odnosu na 2014. godinu.

Postepeno ozivljavanje ekonomije tokom 2015. godine ogledalo se i u blagom porastu
broja zaposlenih od 2,2% nakon viSegodiSnjeg negativnog trenda a povecanje radnih
resursa bilo je najizrazenije kod privrednih drustava koja su zapoSljavala od 6-10 i od 51-
250 zaposlenih. U javnim preduze¢ima je broj zaposlenih smanjen za 739 osoba. lako su
javna preduzeca u ukupnom broju drustava tokom 2015. godine ucestvovala sa samo
0,52% (u 2014. godini 0,5%) procenat radne snage koja je uposlena u ovom sektoru je sa
9,8% u 2014. godini porastao na 11,6%.

Grafikon br. 21: Ucesée javnih preduzecéa u performansama privrede Republike Srbije

. . 15,1%
Poslovna imovina

18.3%

20,6%

Kapital 25.8%
5.8%

Poslovni prihodi
6.0%

5.2%

Neto dobitak

5.8%

. 12,1%
Neto gubitak e

5.8%

m2014 m2015

Izvor: Agencija za privredne registre Republike Srbije, Godisnji bilten finansijskih izvestaja 2015 i
kalkulacija autora

Ako posmatramo ukupne prihode na nivou Citave privrede oni su zabelezili medugodisnji
rast od 3,3% 1 dostigli nivo od 9,2 milijarde dinara dok su ukupni rashodi ostali na
proslogodiSnjem nivou 1 iznosili su 9 milijjardi dinara u 2015. godini. Javna preduzeca
imaju 1 dalje skromno uces¢e u privrednim tokovima (sa 6,1% u 2014. godini njihovo
ucesce je tokom posmatranog perioda neznatno poraslo na 6,4% ukupnih prihoda privrede
odnosno 6,4% ukupnih rashoda u 2015. godini u odnosu na 7% udela u ovoj poziciji
tokom 2014. godine) ali su ostvarila 583,3 miliona dinara ukupnih prihoda u 2015. Godini

146



Sto predstavlja rast od 7,2% dok su istovremeno ukupni rashodi javnih preduzeca
zabeleZili medugodiSnji pad od 2,2% na nivo od 573 miliona dinara.

U strukturi ukupnih prihoda javnih preduzeca u 2015. godini dominiraju poslovni prihodi
sa uceS¢em od 90%, a dve trecine poslovnih prihoda generisano je od prodaje proizvoda i
usluga. Poslovni prihodi javnih preduzeca iznosili su 525 milijardi dinara 1 zabelezili su
medugodis$nji rast od 8,6% dok je rast ovih prihoda na nivou ¢itave privrede tokom 2015.
godine zabelezio rast od 3,8%.

Finansijski prihodi javnih preduzeca su opali 27,3% na 27 milijjardi dinara u odnosu na
2014. godinu ponajvise pod uticajem velikog pada finansijskih prihoda od povezanih lica 1
ostalih finansijskih prihoda od ¢ak 57,6%. Umanjenju ovog vida prihoda dodatno je
doprineo pad prihoda od kamata (od trecih lica) za 13,6% tako da ni veliki rast pozicije
pozitivne kursne razlike od 63,6%, koje su tokom 2015. godine dostigle 8,4 milijarde
dinara, nije uspeo da doprinese da finansijski prihodi imaju nizi medugodis$nji pad. Na
nivou svih privrednih druStava u Srbiji Finansijski prihodi su opali za 0,7% u okviru kojih
su prihodi od kamata od trec¢ih lica opali za 25,1%, pozitivne kursne razlike su umanjene
za 0,7% dok su finansijski prihodi od povezanih lica i ostali finansijski prihodi uvecéani
12%.

Prihodi od uskladivanja vrednosti ostale imovine povecali su se kod javnih preduzeca sa
7,6 milijardi na ¢ak 16,7 milijardi dinara u 2015. godini (119,4%) dok su na nivou Citave
privrede ovi prihodi zabelezili rast od 16%. Pozicija ostali prihodi iznosila je 14,2
milijarde dinara 1 zabelezila pad od 7,7% u odnosu na isti period 2014. godine dok je na
nivou Citave privrede ista opala za 14,1%.

U strukturi ukupnih rashoda javnih preduzeca sa 83,3% dominiraju poslovni rashodi koji
su na kraju 2015. godine iznosili 477,4 milijarde dinara Sto je predstavljalo uvecanje od
2,6% u odnosu na prethodni period dok su na nivou svih privrednih drustava u Srbiji ovi
troSkovi zabelezili rast od 3,5%. U okviru ovih rashoda javnih preduzeca 31,9% se odnosi
na troSkove materijala, goriva 1 energije i oni su zabelezili pad od 23,9%, 24,4% su
troSkovi zarada 1 naknada zarada koji su bili visi za 18,3% u odnosu na 2014. godinu dok
je 15,6% predstavljala nabavna vrednost prodate robe sa medugodisnjim padom od 0,8%.
Ako se posmatra celokupna privreda u 2015. godini, troSkovi materijala, goriva i energije
su ostvarili pad od 1,8%, troSkovi zarada i1 naknada zarada porasli za 2,9% dok je pozicija
nabavna vrednost prodate robe u odnosu na 2014. godinu zabelezila rast od 5,9%.

Vazno je ista¢i da su u 2015. godini u odnosu na prethodnu javna preduzeca zabelezila
gotovo Sest puta vecu vrednost pozicije povecanje vrednosti zaliha koja je na kraju perioda
iznosila 1,5 milijardu dinara kao 1 povecanje troSkova dugoro¢nih rezervisanja za 71,4%
dok su isti pokazatelji na nivou privrednih drustava u celini zabelezili rast od 16,8%
odnosno pad od 1,1% respektivno.

Ublazavanje valutne nestabilnosti iz prethodne godine uticalo je na smanjenje finansijskih
rashoda privrede Republike Srbije za 33% a pojedina¢no posmatrano negativne kursne
razlike su se smanjile za 47,6%, finansijski rashodi iz odnosa sa povezanim licima i ostali
finansijski rashodi su zabelezili pad od 27% dok su rashodi kamata bili nizi za 12,9% u
odnosu na 2014. godinu. Finansijski rashodi javnih preduzeca na kraju 2015. godine
iznosili su 34 milijarde dinara 1 time zabeleZzili medugodiSnji pad od 34,7%. Za razliku od
2014. godine gde su 55,7% ovih rashoda predstavljale negativne kursne razlike a 33%
rashodi kamata tokom 2015. godine najvece ucesce su imali rashodi kamata sa 46,4%,
zatim negativne kursne razlike sa 42% dok su finansijski rashodi iz odnosa sa povezanim
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licima 1 ostali finansijski rashodi imali u€es¢e od 11,6% 1 neznatan rast od 0,3% u odnosu
na nivo ucesca iz 2014. godine.

Rashodi od uskladivanja vrednosti ostale imovine na nivou Citave privrede zabeleZili su
pad od 37,6% dok je kod javnih preduzeca ovaj pad u 2015. godini bio nesto manji i
iznosio je 31,4%.

Pozicija ostali rashodi iznosila je 24 milijarde dinara i zabeleZila rast od 68,1% u odnosu
na isti period 2014. godine dok je na nivou Citave privrede ista opala za 15,8%.

ViSegodisnji trend ostvarivanja pozitivnih rezultata iz poslovnih aktivnosti nastavljen je 1 u
2015. godini, s tim da je poslovni rezultat u 2015. godini bio 404,1 milijardi dinara $to
predstavlja rast od 9,0% naspram 4,9% ostvarenog u 2014.godini. Medutim, ukupnom
profitabilnom poslovanju domace privrede glavni doprinos dalo je blago ublazavanje
valutne nestabilnosti iz prethodne godine, Sto se odrazilo na opadanje finansijskih rashoda
za trecinu, pa je gubitak po osnovu finansiranja od 105,0 milijardi dinara viSe nego za tri
petine manji u poredenju sa prethodnom godinom. Pored toga, znacajan efekat imao je i
rezultat ostvaren po osnovu uskladivanja vrednosti imovine 1 potraZivanja, otpisanih
potrazivanja i ostalih aktivnosti koji je prepolovljen u odnosu na prethodnu godinu 1 iznosi
93,4 milijardi dinara.

U Tabeli br 11 je prikazan neto gubitak koji je iskazalo 130 velikih javnih preduzeca u
iznosu od 18,7 miljjardi dinara, Sto je 70% manje u odnosu na prethodnu godinu dok je
350 preduzeca poslovalo pozitivno 1 time je znatno poboljSan neto rezultat ovog segmenta
privrede u odnosu na 2014. godinu.

Tabela br. 11: Rezultati poslovanja javnih preduzeca (u mlrd RSD)
2015 Broj JP 2014 Broj JP 2013 Broj JP

Neto dobitak 27,0 350 18,6 342 8,9 322
Neto gubitak 18,7 130 61,0 130 57,8 171
Neto finansijski rezultat 8,3 - -42.3 -48,9

Izvor: Agencija za privredne registre, Saopstenje o poslovanju privrede u Republici Srbiji u 2014. godini
(oktobar 2015. godine), str.29 i Osnovni nalazi o uspesnosti poslovanja pravnih lica i preduzetnika u 2015.
godini

Poslovna imovina javnih preduzeca je zabeleZila rast od 23,4% a kapital 30,2% u odnosu
na 2014. godinu. Finansijski kapaciteti ovih preduzeca su rasli brze u odnosu na nivo
privrede, raspolagala su poslovnom imovinom u iznosu od 2.344.652 miliona dinara od
cega 88% Cini stalna imovina, dok u strukturi izvora sredstava 66,7% ¢ini kapital.
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Tabela br 12 :Struktura poslovne imovine javnih preduzecéa (u milionima RSD)
Godina

2015 15/14 2014 2013 14/13
% Y%
Upisani a neuplaéeni kapital 128,5 393.8 26 26 0,1

| B. | Stalna imovina 2.062.302 272 1.621.016 1.490.738 87

- Nekretnine, postrojanje i oprema 1.830.175 59,4  1.148.349  1.050.005 9,4

| | Biolo$ka sredstva 109.150  -1,3  110.617 90531 222

Dug.fin.plasmani i 113.625  -67,8  353.070 343.615 2,8
dug.potraiivanja

1.178 166  1.010 1.105 -8,6
N 81044 | 1,0 278332 | 255810 8,8
BRI 3492 1026 31337 31.984 -2,0
B e e 110:740 [ =051 ""110:893 1031914 6,7
B o 22817 362 35738 32911 8,6
B 24350 [ 1=62,0" | 64.052" | 55.185 16,1
B Tyl 59646 643 36312 31816  141%
2344.652 234 1900384 1.747.680  8,7%

Izvor: Agencija za privredne registre, SaopStenje o poslovanju privrede u Republici Srbiji u 2014. godini
(oktobar 2015. godine), str.29 i Osnovni nalazi o uspeSnosti poslovanja pravnih lica i preduzetnika u 2015.
godini

Finansijska struktura ovih preduzeca je povoljnija u odnosu na ukupnu privredu, sa
visokim raciom sopstvenog kapitala od 59,1% 1 stepen zaduzenosti od 0,69% S§to je
znacajno ispod nivoa zaduzenosti ukupne privrede (1,94%).
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Tabela br. 13:Ukupni gubici javnih preduzecéa (u milionima din)
Godina
201 5 201 4 201 3

Gubitak 417.999 n/a 291.054 269 237.311

Gubitak iznad 108.592 B 73858 55  32.689 60
visine kapitala

Izvor: Agencija za privredne registre,(2015), Saopstenje o poslovanju privrede u Republici Srbiji u 2014.
godini str.29 i Osnovni nalazi o uspesnosti poslovanja pravnih lica i preduzetnika u 2015. godini

Poslovanje ovih preduzeca je obelezeno nagomilanim gubicima koji su u 2015. godini
iznosili 418 milijardi dinara sa brzim rastom (17,8%) u odnosu na nivo cele privrede
(9,5%). Na gubitak iznad visine kapitala se odnosi 108,6 milijardi dinara, $to je 0,6% vise
u odnosu na 2014. godinu.

Osvrt na poslovanje javnih preduzeca posle krize 2008. godine

Prema rezultatima analize preduzeéa u drzavnom vlasnistvu Fiskalnog saveta Republike
Srbije**’ javna preduzeéa su ostvarila negativni efekat na javne finansije Republike Srbije
u periodu od 2009-2014. godine i u 2014. godini je dostignut iznos od 3% BDP-a u koji su
ukljucene subvencije, aktivirane garancije i neplaceni porezi i doprinosi u ukupnom iznosu
od 115 mlrd dinara (1 mlrd evra) uz napomenu da u ovom iznosu zna¢ajno dominiraju
aktivirane drzavne garancije.

Prema istom izvestaju likvidnost javnih preduzeéa je daleko ispod pozeljnog nivoa mereno
standardnim raciom likvidnosti. Javna preduzeca iz evidencije APR-a ostvaruju vrednost
racija od 0,86. Ako uzmemo u obzir da vrednost racio broja vec¢a od jedan govori o tome
da je preduzee u stanju da izmiruje svoje kratkoro¢ne obaveze iz raspolozivih
kratkoro¢nih sredstava, a vrednost racio broja manja od jedan govori o slaboj likvidnosti
preduzecéa i nemogucnosti da dospele obaveze izmiri iz raspolozivih sredstava, mozemo da
zaklju¢imo da racio likvidnosti celokupne privrede nije na zavidnom nivou (racio 0,91),
dok je privatni sektor pokazao bolje rezultate. Pojedinacno posmatrano, po analizi
Fiskalnog Saveta RS javna preduzeca ostvaruju razli¢itu vrednost ovog pokazatelja.
Zabrinjavaju¢e nizak racio ostvaruje javno preduzece Resavica, svega 11% (racio
likvidnosti 0,11) kratkoro¢nih obaveza je pokriveno imovinom koja bi se mogla u roku od
godinu dana pretvoriti u gotovinu. Za mali broj velikih javnih preduzeca moze se re¢i da
imaju zadovoljavajucu likvidnost (Posta Srbije, Aerodrom Nikola Tesla). Pojedina
preduzeca ostvaruju visinu racija likvidnosti iznad proseka grupe, pre svega EPS i
Srbijagas, iako se suocavaju sa problemima nelikvidnosti zbog nenaplativih potrazivanja,
koja znacajno ucestvuju u obrtnoj imovini. Problem je u Cinjenici da se nelikvidnost
prenosi i na ostale delove privrede.

Analiza Izvestaja o poslovanju javnih preduzeca Republickog sekretarijata za javne
politike®® pokazuje da je neto rezultat poslovanja javnih preduzeéa iz godine u godinu

7 Republika Srbija Fiskalni Savet (2014). Analiza preduzeéa u driavnom viasnistvu-fiskalni aspekt.
Beograd: str. 7-25
28Republicki sekretarijat za javne politike.(2014). Izvestaj o poslovanju javnih preduzeéa i drugih oblika

organizovanja ¢iji je osnivac¢ Republika Srbija. Beograd: Republicki sekretarijat za javne politke. str.38
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negativan, odnosno gubici daleko nadmasuju dobit. U 2013. godini gubitak je Sest puta
veci od ostvarene neto dobiti, mada je broj (436 javnih preduzeca) i onih koji su ostvarili
nulti finansijski rezultat (93 preduzeca) znatno veci od broja gubitaSa (206 preduzeca).
Takode, na negativan neto finansijski rezultat poslovanja celokupne privrede presudan
uticaj imaju upravo nerentabilna javna preduzeca (neto dobit ostvarena u nefinansijskom
sektoru privrede bez javnih preduzeca je 6,7% veca od gubitaka).Stanje je joS nepovoljnije
kada se analizira 1 poslovanje 343 druStvena preduzeca 1 165 preduzeca sa vecinskim
drzavnim kapitalom, $to ukazuje na neophodnost da drzava kroz privatizacioni proces
konvertuje drzavni 1 drustveni kapital.

I pored razliCitih oblika subvencija (drzavne garancije za kredite, tolerisanje neplac¢anja
poreza, odlaganje placanja obaveza i sl.), ve€ina javnih preduzeca, naroc¢ito onih koja
ostvaruje negativan rezultat poslovanja, veoma su zaduzena, uz drzavu kao garanta za
ispunjenje obaveza. Ukupne subvencije javnih preduzeca, prema finansijskim izvestajima,
iznosile su 2013. godini 85,3 milijardi dinara (realno su 10,9% manje u odnosu na 2012.
godinu). Neto dug od 217,4 milijardi dinara je realno 6,8%veci u odnosu na prethodnu
godinu, a 5,7 puta ve¢i od EBITDA (dobiti iz poslovanja pre amortizacije, troskova
kamata i poreza). >

Grafikon br. 22: Uporedni pregled odabranih pokazatelja poslovanja za 2014/2015
godinu

EBITDA marza
EBITDA (u 000 RSD)

2014 — 701.532.833 11,8%
56.997.820
o | — -
2015 WB%BSW

0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0%

0 200.000.000 400.000.000 600.000.000 800.000.000 .
B Ukupna privreda W Javna preduzeca

W Ukupna privreda  WJavna preduzeca

Kao jedan od pokazatelja profitabilnosti EBITDA i EBITDA marza pokazuju efekte
kombinovanog uticaja likvidnosti, upravljanja imovinom i obavezama na poslovni rezultat
preduzeca. Predstavljaju korisne pokazatelje kada se ocenjuje uspesnost javnih preduzeca
kao velikih kompanija sa znacajnim vrednostima stalne imovine. EBITDA marza javnih
preduzeca je u porastu i drzi se na dvocifrenom nivou, znatno iznad proseka citave
privrede.

9 Agencija za privredne registre, (2016). Godisnji bilten finansijskih izvestaja 2015
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Grafikon br. 23: Pokazatelji efikasnosti javnih preduzeéa u odnosu na rezultate
privrede (2015/2014)
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Pokazatelji efikasnosti ROA (pronos na poslovnu imovinu) pokazuju znac¢ajno poboljSanje
u 2015. godini, u odnosu na prethodnu godinu dok pokazatelj ROE (prinos na kapital)
pokazuje blago poboljsanje u 2015. godini, u odnosu na prethodnu godinu kao i1 znacajnu
prednost u odnosu na ukupnu privredu.

MozZemo da zaklju¢imo da javna preduzeca znacajno uticu na nivo privredne aktivnosti 1
visinu osnovnih kategorija rezultata poslovanja privrede. U godinama posle krize javna
preduzeca iskazuju negativan neto rezultat. Poslovna imovina 1 kapital javnih preduzeca su
zabeleZili rast u odnosu na 2014. godinu. Finansijski kapaciteti ovih preduzeca su rasli
brZze u odnosu na nivo privrede. Analiza je pokazala da je finansijska struktura ovih
preduzeca povoljnija u odnosu na ukupnu privredu, sa visokim raciom sopstvenog kapitala
1 stepenom zaduzenosti znacajno ispod nivoa zaduzenosti ukupne privrede

Velika javna preduzeca pokazuju oporavak u 2015. godini u odnosu na prethodnu godinu,
uz napomenu da je Agencija za privredne registre promenila metodologiju obracuna tako
da je pitanje da li se podaci mogu smatrati uporedivim.

U uvodnom delu smo postavili hipotezu da javna preuzeca u Republici Srbiji nisu
efikasna. Mozemo da zaklju¢imo da je i pored razli¢itih oblika subvencija vecina javnih
preduzeca, veoma zaduzeno, uz drzavu kao garanta za ispunjenje obaveza. Javna
preduze¢a u Republici Srbiji 1 pored poboljSanja ukupnih rezultata u 2015. godini
karakteriSe neefikasnost poslovanja, visok stepen zaduzenosti, odsustvo adekvatnog
sistema kontrole drzave kao vlasnika, kao 1 izrazene socijalne funkcije, Sto se ogleda u
prodaji usluga i1 roba po netrziSnim cenama, tako da smatramo da je reforma ovih
preduzeca neophodan korak u daljem razvoju celokupne privrede.
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Na kraju cemo sumirati rezultate analize u SWOT analizi javnih preduzeca u nastavku:

Tabela br. 14: SWOT analiza poloZaja javnih preduzeéa u Republici Srbiji

SNAGE SLABOSTI
* dugogodisnje iskustvo * tehnoloSka zastarelost
* tradicija * visok stepen zaduzenost
* stru¢nost radne snage * nelikvidnost
* dugorocna saradnja sa evropskim | ®* nerentabilnost
investicionim bankama * dugorocna finansijska neravnoteza
* dominantan poloZzaj na trziStu * limitiranost investicionih sredstava

* rizik poslovanja na teret drzave

* podcenjena vrednost kapitala

e formiranje socijalne cene od strane drZzave kao
vlasnika

* viSak zaposlenih

* neefiksana kontrola od strane drzave

PRILIKE PRETNJE
* Kkorporatizacija * regionalna nestabilnost
* restruktuiranje * nemogucnost fleksibilnog prilagodavanja
* upotreba savremenih menadZzment alata trzistu
* unapredenje korporativnog upravljanja * nedostatak vizije 1 strategije na nivou drzave
* centralizacija upravaljanja na drzavnom | * nedefinisanost specijalnih ciljeva
nivou * nestabilnost svetskog trzista
* unapredenje kontrole poslovanja * ukidanje subvencija u buduénosti
* javno-privatno partnerstvo * snazan politi¢ki factor

*  “outsoursing”

* privatizacija

* transparentno poslovanje

* izveStavanje i obelodanjivanje
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3.3 Uporedni rezultati poslovanja pet odabranih preduzeca

Analiza podataka Agencije za privredne registre Republike Srbije je pokazala da
odabranih pet preduzeca znacajno ucestvuju u rezultatima privrede Republike Srbije u
celini:

- Preduzece za telekomunikacije ,, Telekom Srbija“ a.d. Beograd

- Javno preduzece Elektroprivreda Srbije Beograd

- Akcionarsko drustvo za vazdusni saobracaj Air Serbia Beograd

- Javno preduzecée Posta Srbije Beograd

- Zeleznice Srbije akcionarsko drustvo Beograd

Ova preduzeca u stalnoj imovini svih privrednih drustava u Republici Srbiji ucestvuju sa
19,59%, a cak sa 92,04% u grupi svih javnih preduzeca, a u nastavku je dat pregled
kretanja osnovnih pokazatelja u periodu od 2011.- 2014. godine:

Preduzeée za telekomunikacije 'Telekom Srbija' a.d. Beograd

Tabela br. 15: Uporedna analiza podataka preduzeca ,, Telekom Srbija* a.d. za period
2011-2014 (u 000 RSD)

PokazatelJ/Godm 2011 2012 2013 2014 CAGR (2011-
2014)

Poslovmprthod 114.096.820  119.422.935 116.681.997 118.226.541 1,19%
Dobit/Gubitak 23.229.006  12.285.600 15.699.672 17.804.399 -8,48%
209.797.201  203.568.878  197.128.364  199.620.127 -1,64%

Izvor: Agencija za privredne registre Republike Srbije, Registar finansijskih izvestaja i kalkulacija autora

Preduzece,, Telekom Srbija*“ a.d. je profitabilno preduzece koje posluje u zoni dobiti i
zabelezilo je rast poslovnih prihoda u 2012. godini u odnosu na 2011. godinu od ¢ak
4,67% da bi u narednom periodu ostvario pad od 2,3% a zatim u tokom 2014. godine u
odnosu na 2013. godinu zabelezio rast od 1,32%. Telekom Srbija je u periodu od 2011.-
2014. godine zabeleZio slozenu godisnju stopa rasta (CAGR)*®® poslovnih prihoda od
1,19%.

60 Slozena godisnja stopa rasta (eng. Compound Annual Growth Rate - CAGR) predstavlja proseénu
godi$nju stopu rasta posmatrane vrednosti tokom perioda duzeg od jedne godine i izracunata je po sledecoj

1
Ending Value ][ # of years ] 1

CAGR =
Beginning Value

formuli
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Grafikon br.24: Uporedna analiza podataka preduzeca ,, Telekom Srbija“ a.d. za period
2011-2014 (u 000)
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Izvor: Agencija za privredne registre Republike Srbije, Registar finansijskih izvestaja i kalkulacija autora

U posmatranom periodu dobit kompanije Telekom Srbija ad zabelezila je pad od 47,11% u
2012. godini, zatim rast od 27,79% tokom 2013. godine dok je rast dobiti bio nesto nizi u
2014. godini u odnosu na 2013. godinu 1 iznosio je 13,41%. Ukoliko poredimo CAGR
dobiti u periodu od 2011.-2014. godine, na nivou privrede ona je iznosila -3,19% dok je za
sva javna preduzeca bila na nivou od 32,81%, a Telekom Srbija ad je zabeleZzio CAGR od
-8,48%.

Pozicija stalna imovina je tokom 2012. godine u odnosu na 2011. godinu smanjena 2,97%
da bi u posmatrano u 2013. u odnosu na 2012. godinu ostvarila pad od 3,16% a zatim rast
od 1,26% tokom 2014. godine. U periodu od 2011.-2014. godine ovo JP je zabelezilo za
stalnu imovinu CAGR od -1,64%dok je ista na nivou celokupne privrede bila 3,09% a za
sva javna preduzeca posmatrana kao celina 4,44%.

Telekom Srbija a.d. je profitabilno preduzece u vecinskom vlasniStvu drzave koje je
sprovelo proces korporatizacje, posluje u uslovima regulisanog trziSta sa izrazito jakom
konkurencijom 1 detaljna analiza poslovanja ¢e biti sprovedena u delu rada 3.9.ali ovde
mozemo da kazemo da su faktori kao S$to je rani proces korporatizacije (1997.), pozitivan
uticaj nekadasnjih stranih partnera na inkorporiranje korporativne kulture u kompaniju,
primena pravila korporativnog upravljanja, upotreba savremenih menadzment alata dovela
do efikasnog poslovanja ovog nekad javnog preduzeca.
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Javno preduzece Elektroprivreda Srbije Beograd

Tabela br. 16: Uporedna analiza podataka . javnog preduzeca Elektroprivreda Srbije
Beograd za period 2011-2014 (u 000 RSD)

_ 2011 2012 2013 2014 CAGR 2011-2014

Poslovni prihod 190.325.398 190.405.822  219.806.825  212.503.400 3,74%

Dobit/Gubitak 26.819.837 -12.338.811 18.827.014  -10.477.150 -173,10%

1.150.623.635  955.702.400 944.442.936 941.552.713 -6,47%

Izvor: Agencija za privredne registre Republike Srbije, Registar finansijskih izvestaja i kalkulacija autora

Javno preduzece Elektroprivreda Srbije Beograd zabelezilo je isti nivo poslovnih prihoda
u 2011. i 2012. godini (medugodisnji rast je iznosio 0,04%) da bi tokom 2013. godine
zabelezio rast od 15,44%. U 2014. godini u odnosu na 2013. godinu poslovni prihodi su
opali 3,32%. Elektroprivreda Srbije je u periodu od 2011.-2014. godine zabelezila slozenu
godisnju stopa rasta (CAGR) poslovnih prihoda od 3,74%.

Grafikon br 25:Uporedna analiza podataka . javnog preduzeca Elektroprivreda Srbije
Beograd za period 2011-2014 (u 000)
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Izvor: Agencija za privredne registre Republike Srbije, Registar finansijskih izvestaja i kalkulacija autora

U periodu od 2011-2014. godine neto rezultat EPS-a belezio je konstantan pad od
146,01% u 2012. godini, zatim 252,58% na kraju 2013. godine da bi taj pad bio nesto nizi
u 2014. godini u odnosu na 2013. godinu i iznosio je 155,65% odnosno kompanija je
2014. godinu zavrsila sa gubitkom od 10,5 milijardi dinara. Ukoliko poredimo slozenu
stopu prosecnog godisnjeg rasta (CAGR) dobiti u periodu od 2011.-2014. godine, na nivou
privrede ona je iznosila -3,19% dok je za sva javna preduzeca bila na nivou od 32,81%, a
EPS je zabelezio CAGR od -173,10%.
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Pozicija stalna imovina je takode opadala ali neuporedivo manjim tempom. U 2012.
godini u odnosu na 2011. godinu zabelezen je pad od 16,94%, u 2013. u odnosu na 2012.
godinu ostvaren je pad od 1,18% a zatim pad od 0,31% tokom 2014. godine. U periodu od
2011.-2014. godine ovo JP je ostvarilo za stalnu imovinu CAGR od -6,47% dok je na
nivou celokupne privrede CAGR stalne imovine bio 3,09% dok je grupa svih javnih
preduzeca zabelezila ovu stopu od 4,44%.

EPS posluje nerentabilno i neeefikasno u zoni gubitka dugi niz godina i zbog znacdaja za
privredu u celini smo se opredelili da izvrSimo analizu poslovanja u delu rada 1.9.5.

Akcionarsko drustvo za vazdusni saobracaj Air Serbia Beograd

Tabela br. 17: Uporedna analiza podataka Air Serbia a.d. Beograd u periodu 2011-
2014 (u 000 RSD)

- |aon 2012 2013 2014 CAGR 2011-2014
Poslovni prihod 12.245.150  13.820.070 15.510.564 30.306.234  3527%
Dobit/Gubitak -3.191.180  -3.655.885  -7.914.209  411.121 -150,51%
12.637.924  12.696.796 3.183.041  5.022.996  -26,48%

Izvor: Agencija za privredne registre Republike Srbije, Registar finansijskih izvestaja i kalkulacija autora

Akcionarsko drustvo za vazdus$ni saobracaj Air Serbia Beograd ostvarilo je u 2012. godini
u odnosu na 2011. godinu rast poslovnih prihoda od 12,86%, koji je i u narednom periodu
ostao na gotovo istom nivou sa medugodisnji rastom od od 12,23% a zatim tokom 2014.
godine u odnosu na 2013. godinu zabelezio rast od ¢ak 95,39%. Air Serbia je u periodu od
2011.-2014. godine zabelezila slozenu godis$nju stopa rasta (CAGR) poslovnih prihoda od
35,27%.

Grafikon br. 26: Uporedna analiza podataka Air Serbia a.d. Beograd u periodu 2011-
2014 (u 000 RSD)
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Izvor: Agencija za privredne registre Republike Srbije, Registar finansijskih izvestaja i kalkulacija autora
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Neto rezultat kompanije Air Serbia u periodu od 2011-2013. godine je bio negativan 1
tokom perioda ta stopa se uvecavala tako da je 2012. godina zavrSena sa 14,56% vecim
gubitkom u odnosu na prethodnu godinu da bi na kraju 2013. godine taj pad dostigao
dodatnih 116,48%. U 2014. godini je u odnosu na 2013. godinu ostvaren dobitak od 411
milijardi dinara odnosno medugodisnja stopa rasta od 105,19%. Ukoliko poredimo
slozenu stopu prose¢nog godiSnjeg rasta (CAGR) dobiti u periodu od 2011.-2014. godine,
na nivou privrede ona je iznosila -3,19% dok je za sva javna preduzeca bila na nivou od
32,81%, a Air Serbia je zabelezila CAGR od -150,51%.

Tokom perioda 2011-2012. godine stalna imovina Air Serbia iznosila je oko 12,7 milijardi
dinara da bi u 2013. u odnosu na 2012. godinu bila umanjena za ¢ak 74,93%. 2014. godinu
ovo preduzece je zavrSilo sa stalnom imovinom vrednosti 5 milijardi dinara Sto je
predstavljalo medugodisnji rast od 57,80%. U periodu od 2011.-2014. godine ukupno
javna preduzeca ostvarila su CAGR za stalnu imovinu od 4,44% a ista je na nivou
celokupne privrede iznosila 3,09%. Air Serbia u posmatranom periodu belezi za stalnu
imovinu CAGR od -26,48%.

Na osnovu sporazuma o strateSkom partnerstvu 1. avgusta 2013. godine izmedu Vlade
Republike Srbije 1 Etihada, nacionalne aviokompanije Ujedinjenih Arapskih Emirata,
izvrSena je privatizacija Jat Airways-a. (u daljem tekstu JAT) Ovim postupkom JAT je
prestao da postoji, a formirana je nova kompanija — Air Serbia u kojoj je Republika Srbija
zadrzala vecinski paket akcija, dok je 49% vlasniStva pripalo Etihadu. Aviokompanija sa
sediStem u Abu Dabiju potpisala je petogodiSnji ugovor sa vlasnikom preduzeca, Vladom
Republike Srbije, o upravljanju srpskim nacionalnim avioprevoznikom.

Osnovni elementi ugovora predvidaju da Etihad ervejz nacionalnoj avio kompaniji Srbije
obezbedi kreditnu liniju od 40 miliona dolara koji ¢e od 1. januara 2014, na osnovu
odgovaraju¢ih zvani¢nih odobrenja, postati osnovni kapital kompanije. Vlada Republike
Srbije prati ovaj ulog sopstvenim investiranjem kapitala u jednakoj vrednosti.

Etihad ervejz 1 Vlada Republike Srbije pored toga obezbeduju deonicarski zajam i druge
mehanizme finansiranja u maksimalnoj vrednosti od po 60 miliona dolara, ¢ime je
predvideno pokrivanje potreba za obrtnim kapitalom i podrZzavanje razvoja saobracajne
mreze novoosnovane kompanije Er Srbija.

Novo preduzece Air Srbija, drzava Srbija 1 Etihad dogovorili nain izmirenja starih
dugova kompanije JAT Airways , kao i finansijske obaveze Republike Srbije i Etihad
ervejza kao osnivaca nove kompanije. Etihad je pristao da se obaveza investicije drzave
kompenzuje sa njihovim troSkovima prema aerodromu "Nikola Tesla".Zakljuckom Vlade
je data preporuka Aerodromu ,,Nikola Tesla® da otpiSe dug u iznosu od 22.203.917,93
dolara, ¢ime se u celini ispunjavaju preuzete obaveze po Clanu Okvirnog ugovora o
transakciji sa 31. decembrom 2015. godine.

U budzetu Republike Srbije za 2016. planirane su finansijske obaveze u skladu sa
ugovorom za Er Srbiju 1 od 2017. godine kompanije pocinje da posluje samostalno. Er
Srbija je na ovaj nacin postala Sesti partner Etihad ervejza, nakon Etihadovih ulaganja u
Erberlin (airberlin) -29,21 odsto, Er SejSele (4ir Seychelles) - 40 odsto, Virdzin Australiju
(Virgin Australia) - 10 odsto, Er Lingus (4er Lingus) - 2,99 odsto 1, nakon pribavljanja
zvani¢nih odobrenja, u Dzet ervejz (Jet Airways) - 24 odsto.
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Recimo o strateSkom partneru Etihad ervejz da je nacionalna aviokompanija Ujedinjenih
Arapskih Emirata, koja je osnovana 2003. godine, a sa maticnog medunarodnog
aerodroma u Abu Dabiju, obavlja putnicki i robni saobracaj ka 94 destinacije na Bliskom
Istoku, u Africi, Evropi, Aziji, Australiji i Americi, sa flotom od 78 Erbasovih 1 Boingovih
aviona 1 sa preko 80 naru€enih aviona, ukljucujuc¢i 41 Boing 787-9 Drimlajner 1 10 Erbas
A380 aviona, od kojih je ovaj najnoviji tip aviona u floti Etihada trenutno najveca
putnicka letelica na svetu. Etihad ervejz takode ima udela u aviokompanijama: Erberlin,
Er SejSeli, VirdZin Australija 1 Er Lingus i u narednom periodu namerava da, nakon
pribavljanja zvani¢nih saglasnosti, kupi 24 odsto uce$c¢a u indijskoj aviokompaniji Dzet
ervejz.

Privatizacija 1 strateSko partnerstvo je nacionalnog prevoznika koje je poslovao na granici
bankrotstva uz prethodno restruktuiranje 1 otpis dugova, dovela u zonu dobiti §to mozemo
da vidimo u Tabeli br. 17. Imaju¢i u vidu da smo u ovom radu postavili hipotezu da je
privatno vlasniS$tvo efikasnije od vlasniStva drzave u javnim preduzec¢ima. Ovaj primer
predstavlja joS jedan argument u prilog toj tezi.

Javno preduzece Posta Srbije Beograd

Tabela br 18: Uporedni pregled poslovanja javnog preduzeéa PoSta Srbije Beograd u
periodu 2011-2014 (u 000 RSD)

[ au [ e ] | 4 [ CAGR20IL0M
21.184.540  21.895.233  22.908.667  24.082.717 4,37%
9.868.393 8.977.538 9.281.401 3.024.032 -32,58%
24.882.744 25349427 28910291  27.844.504 3,82%

Izvor: Agencija za privredne registre Republike Srbije, Registar finansijskih izvestaja i kalkulacija autora

Javno preduzece Posta Srbije Beograd ostvarilo je u periodu od 2011.-2014. godine mali
ali stabilan medugodis$nji rast poslovnih prihoda od 3,35% u 2012. godini, 4,63% u 2013.
godini 1 5,12% tokom 2014. godine u odnosu na 2013. godinu. Posta Srbije je u periodu od
2011.-2014. godine zabelezila slozenu godisSnju stopa rasta (CAGR) poslovnih prihoda od
4,37%.
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Grafikon br. 27: Uporedni pregled poslovanja javnog preduzeca Posta Srbije Beograd u
periodu 2011-2014 (u 000 RSD)

Posta Srbije (u 000 RSD)
40,000,000

30,000,000
20,000,000

10,000,000

0

2011 2012 2013 2014

®mPoslovni prihod  ®Dobit/Gubitak = Stalna imovina

Izvor: Agencija za privredne registre Republike Srbije, Registar finansijskih izvestaja i kalkulacija autora

U periodu od 2011-2014. godine JP Posta Srbije je poslovalo sa pozitivnim rezultatom. U
2012. godini ostvarilo je pad od 9,03% u odnosu na 2011. godini, zatim medugodi$nji rast
od 3,38% na kraju 2013. godine. Na kraju 2014. godine dobit je u odnosu na prethodnu
godinu opala za 67,42%. Ukoliko poredimo slozenu stopu prose¢nog godiSnjeg rasta
(CAGR) dobiti u periodu od 2011.-2014. godine, na nivou privrede ona je iznosila -3,19%
dok je za sva javna preduzeca bila na nivou od 32,81%, a JP Posta Srbije je zabelezilo
CAGR od -32,58% kada govorimo o dobitku.

Ako posmatramo kretanje vrednosti pozicije stalna imovina u periodu od 2011.-2013.
godine ostvaren je medugodisnji rast od 1,88% u 2012. godini i 14,5% u 2013. godini. U
2014. godini u odnosu na 2013. godinu vrednost stalne imovine Posta Srbije je ostvarila
pad od 3,69%. Ovo JP je u periodu od 2011.-2014. godine je ostvarilo CAGR od 3,82% za
stalnu imovinu dok je ista na nivou celokupne privrede bila 3,09% a za sva javna
preduzeca posmatrana kao celina 4,44%.

Zeleznice Srbije akcionarsko drustvo Beograd

Tabela br 19: Uporedni pregled poslovanja. Zeleznice Srbije a.d. u periodu 2011-2014
(u 000 RSD)

IR 2012 2013 2014 CAGR 2011-2014
JIDTITITEE 29.856.855 27348241 26.389.473 26160981  .431%
Dobit/Gubitak 12741317 -16.656917 -8223.272  -11.796.358  -197,46%
274713555 273.112.168  270.171.748  301.501.293 3 15%

Izvor: Agencija za privredne registre Republike Srbije, Registar finansijskih izvestaja i kalkulacija autora
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Zeleznice Srbije akcionarsko drustvo Beograd je u 2012. godini u odnosu na 2011. godinu
imalo pad poslovnih prihoda od 8,4%, koji je opao i u narednom periodu za 3,51% a zatim
tokom 2014. godine u odnosu na 2013. godinu zabeleZio pad od 0,87%%. Zeleznice Srbije
su u periodu od 2011.-2014. godine zabelezile CAGR poslovnih prihoda od -4,31%.

Grafikon br. 28: Uporedni pregled poslovanja. Zeleznice Srbije akcionarsko drustvo
Beograd (u 000 RSD)
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Izvor: Agencija za privredne registre Republike Srbije, Registar finansijskih izvestaja i kalkulacija autora

2011. godinu ova kompanija je zavrSila sa pozitivnim rezultatom ali je zatim u periodu on
belezio konstantan pad i to ¢ak 230,73% u 2012. godini, zatim u narednom periodu
gubitak bio upola manji (50,63%) u odnosu na 2012. godinu ali je na kraju 2014. godine
medugodis$nji pad bio dodatnih 43,45% 1 gubitak od 11,8 milijardi dinara. Slozena stopa
prose¢nog godisnjeg rasta (CAGR) dobiti u periodu od 2011.-2014. godine, na nivou
privrede Srbije je iznosila -3,19%, za sva javna preduzeca je bila 32,81%, dok su
Zeleznice Srbije ostvarile u periodu od 2011.-2014. godine CAGR dobiti od -197,46%.

Stalna imovina Zeleznica Srbije je imala relativno stabilnu vrednost sa manjim
medugodiSnjim padom od 0,58% 1 1,08% tokom 2012. godine odnosno 2013. godine. Na
kraju 2014. godine u odnosu na prethodnu godinu pozicija stalna imovina ove kompanije
uveéana je za 11,6% i iznosila je 301,5 milijardi dinara. Stalna imovina Zeleznica Srbije u
periodu od 2011.-2014. godine je ostvarilo CAGR od 3,15% dok je ista na nivou
celokupne privrede bila 3,09% a za sva javna preduzeca posmatrana kao celina 4,44%.

Preduzeée Zeleznice Srbije se nalazi u fazi restruktuiranja i korporatizacije o kojoj ée biti
vise reci u delu rada 3.3.

Imaju¢i u vidu pozitivne rezultate poslovanja Telekoma Srbija a.d., javnog preduzeca
PoSta 1 privatizovanog Air Serbia, moZemo da kaZemo da ova tri preduzea ne
predstavljaju reprezent ukupnih rezultata javnih preduzeca u Republici Srbiji koje smo
prikazali. Nedvosmisleno je da se uz jasnu nameru i znacajno ulaganje drzave kao
suvlasnika nacionalnog prevoznika i strateSkog partnera uz prethodno restrukturiranje,
preduzece moze uvesti u zonu dobiti 1 efikasnog poslovanja. Na primeru Telekoma a.d
smo mogli da vidimo da su rani proces korporatizacije , pozitivan uticaj nekadasnjih
stranth partnera, primena pravila korporativnog upravljanja i1 upotreba savremenih
menadzment alata doveli do efikasnog poslovanja ovog nekad javnog preduzeca. U ovom
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radu smo postavili kao jednu od hipoteza da je privatizacija put ka vecoj efikasnosti javnih
preduzeca 1 poboljSanju rezultata poslovanja, S§to su mnoge studije koje smo naveli
uspesno dokazale, kao 1 pomenuti primeri iz privrede Republike Srbije..

3.4 Unapredenje kontrole javnih preduzeca u Republici Srbiji u okviru reforme
korporativnog upravljanja

Imaju¢i u vidu da smo u ovom radu detaljno govorili o praksama uspesnog nadgledanja
poslovanja javnih preduzeca u svetu, 1 neopohodnosti reforme korporativnog upravljanja
osvrnimo se na nacin pracenja ovih preduzeca u nasoj zemlji.

Ministarstvo privrede, Sektor za kontrolu, nadzor i upravne poslove u oblasti javnih
preduzeca 1 privrednih registara, je telo zaduZeno za pracenje poslovanja javnih preduzeca
1 druStva kapitala koja obavljaju delatnost od opsSteg interesa. U skladu sa tim,
Ministarstvo je donelo Pravilnik o obrascima tromesec¢nih izvestaja o realizaciji godiSnjeg,
odnosno trogodiSnjeg programa poslovanja javnih preduze¢a i1 Uputstvo o nacinu
dostavljanja izvestaja o realizaciji godis$njih, odnosno trogodi$njih planova.

Javna preduzeca su po osnovu pravilnika 1 pomenutog uputstva u obavezi da pomenutom
telu dostavljaju Izvestaj o stepenu uskladenosti planiranih i realizovanih aktivnosti iz
programa poslovanja na obrascu koji sadrzi slede¢e elemente:

1. obrazloZenje poslovanja; JP su duzna da opiSu poslovanje (realizaciju osnovne
delatnosti)u navedenom periodu;

2. bilans uspeha; JP obrazlazu bilans uspeha po svim bilansnim pozicijama 1 detaljno
obrazlazu strukuturu realizovanih prihoda 1 rashoda 1 ostvarenog neto rezultata; JP
su duzna da dostave detaljno obrazloZenje pozicije koje odstupaju od planiranih
programom poslovanja;

3. bilans stanja; JP obrazlazu bilans stanja po svim bilansnim pozicijama, kao i
pozicije koje odstupaju od planiranih programom poslovanja;

4. 1zvestaj o tokovima gotovine; JP obrazlazu izvestaj o tokovima gotovine po svim
pozicijama, kao 1 pozicije koje odstupaju od planiranih programom poslovanja;

5. troSkovi zaposlenih; JP dostavljaju tabelu - troSkovi zaposlenih po svim
pozicijama 1 detaljno obrazlazu pozicije koje odstupaju od planiranih programom
poslovanja;

6. dinamika zaposlenih; JP obrazlazu razloge priliva i odliva zaposlenih, ukoliko ih je
bilo;

7. kretanje cena proizvoda i usluga; JP obrazlazu promene cena proizvoda i usluga;

8. subvencije 1 ostali prihodi iz budzeta; obrazlazu se preneta sredstva iz budZeta,
posebno ukoliko realizovana dinamika odstupa od planirane po programu
poslovanja;

9. sredstva za posebne namene;potrebno je dostaviti tabelu sredstava za posebne
namene po svim pozicijama i elaborirati pozicije koje odstupaju od planiranih
programom poslovanja;

10. izvestaj o investicijama;

Smatramo da pomenuti izveStaj treba da sadrzi dodatne elemente ne-finansijskog
izveStavanja. U delu 1.10. 3 smo videli da su mnoga javna preduzeca u svetu postigla
znacajno poboljSanje u svojim ne-finansijskim izvesStajima. Neke zemlje — kao Sto su
Indija i Juzna Afiika, takode i Cile, Republika Koreja, Svedska i druge zemlje OECD-a —
imaju smernice ili zahteve drzavnih preduzeca za obelodanjivanje podataka u skladu sa
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onim koji se ticu kompanija ¢ije su akcije ukljucene na berzi. Preporuka ovog rada je da
postoje¢i sistem unapredi u skladu sa smernicama OECD-a koje sugeriSu da pored
objavljivanja finansijskih informacija, javna preduzeca treba da javnosti podnose izvestaj
o ne-finansijskim informacijama koji treba da sadrzi:

- finansijske 1 poslovne rezultate kompanije,

— ciljeve kompanije,

— vecinski akcijski kapital 1 prava glasa,

— politiku naknada za ¢lanove upravnog odbora i kljuéne menadzere i1 informacije o
¢lanovima upravnog odbora, ukljucujuéi njihove kvalifikacije, proces selekcije,
¢lanstvo u drugim odborima, i da li ith upravni odbor smatra nezavisnim,

- transakcije povezanih strana,

— predvidljive faktore rizika i preduzete mere za upravljanje njima,

— pitanja koja se ticu zaposlenih 1 drugih nosioca interesa,

— upravljacke strukture i politike, posebno, sadrzaj svakog zakona o korporativnom
upravljanju ili politike 1 procesa putem kojih se implementiraju.

Zakljucili smo da je zemljama sa centralizovanim vlasni¢kom funkcijom poput Kine Cilea
1 Indije mnogo lakSe da sastave 1 objave ukupne izvestaje s viSe detalja 1 konzistentnosti na
svojim web-stranama.

U ovom radu smo naveli da praenje rezultata Cine tri klju¢na elementa: definisanje
nadleznosti, strategija i ciljeva; uspostavljanje sporazuma o rezultatima izmedu drzavnih
preduzeca 1 vlade u cilju pracenja poslovanja drzavnih preduzeca i1 izrada klju¢nih
pokazatelja rezultata 1 ciljeva.

U ovom radu smo postavili hipotezu da unapredenje korporativnog upravljanja dovodi do
poboljSanja performansi javnih preduzeca i da je efikasna kontrola rezultata poslovanja
klju¢na funkcija drzave kao vlasnika. Mozemo da zaklju¢imo da u Republici Srbiji
nedostaju pomenuti elementi 1 da je upravo neophodno formulisati strategiju, definisati
nadleznosti, ciljeve pracenja poslovanja 1 odrediti klju¢ne pokazatelje poslovanja na
osnovu kojih ¢e se donositi zakljuéci 1 dalje odluke.Pored toga je =znacajna
profesionalizacija upravnih odbora 1 unapredivanje procedura izveStavanja i
obelodanjivanja u maniru transparentnosti. Od suStinskog znaCaja za javna preduzeca je
razvijanje praksi monitoringa od strane drzave kao vlasnika jer one pre svega §tite drZzavnu
investiciju u javna preduzeca. Koristi centralizovanog pracenja poslovanja javnih
preduzeca su u svetu sve prepoznatljivije 1 rastuc¢i broj zemalja je ve¢ usvojio ovaj model.
(detaljnije u delu 1.10.2). Preporuka ovog rada je osnivanje centralizovanog tela za
prac¢enje poslovanja JP po uzoru na pozitivnu praksu u svetu i1 potpisivanje Ugovora o
javnim uslugama sa tim telom u kome ¢e biti navedene i1 obaveze od opSteg interesa, kao 1
karakteristike usluga 1 njihov kvalitet, tarifni nivo, ciljevi produktivnosti,troSkovi
proizvodnje po jedinici proizvoda. Pored toga, javna preduzeca koja dobijaju sredstva iz
drzavnih fondova za vrSenje javnih usluga i imaju posebne aktivnosti u isto vreme, treba
da imaju namenske racune sa specijalne obaveze kao 1 metode za alokaciju troSkova. Sve
ovo iz razloga jer su se ove prakse pokazale delotvornim u postizanju efikasnosti javnih
preduzeca.
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3.5 Restrukturiranje javnih preduzeéa

Osnovni razlog za sprovodenje restrukturiranja je poboljSanje performansi preduzeca u
dugom roku 1 postizanja vece efikasnosti 1 ekonomicnosti. Preduze¢a su u obavezi da
sprovede finansijsko restrukturiranje kao deo svog programa Kkorporativnog
restrukturiranja . OpSti okvir za korporativno restrukturiranje se sastoji od reorganizacije
sredstava, stvaranjem novih entiteta vlasniStva ukljuuju¢i dokapitalizaciju, finansijsku
reorganizacije 1 likvidaciju. Glavni cilj restrukturiranja je reagovanje na krizu ili stvaranje
preventivnog plana kompanije za opstanak u industriji. Restrukturiranje je uvek dug
proces sa velikim izazovima i1 zahteva dubinsku analizu socijalnih davanja i troSkova.
Veoma je vazZna strategisjka procena menadZmenta o inZenjeringu preduzeca, planu
restrukturiranja koji obi¢no ukljucuje smanjenje broja zaposlenih, a sve u cilju postizanja
konkurentnosti. “Restruktuiranje se moze posmatrati kao ekspanzivni program kompanije
koji obuhvata spajanja 1 akvizicije, preuzimanja i green-field investicije. S druge strane,
program se moze odnositi na oslobadanje od viska zaposlenih, reorganizaciju 1 finansijsko
restrukturiranje. Finansijsko restrukturiranje u okviru korporativnog restrukturiranja
ukljuéuje restrukturiranje duga koji ima direktan uticaj na strukturu kapitala preduzeéa.”*!

Restrukturiranje ukljucuje raznovrsne aktivnosti kao $to su prodaja delova preduzeca (eng:
divestitures), odvajanje delova preduzeca (spin offs), akvizicije, otkup akcija, koje su sve u
isto vreme 1 transakcije, ali 1 strukturne promene koje su uvedene u svakodnevno
upravljanje poslovanjem. Kod Rappaporta nailazimo na klasifikuje istith kao prve faze
restrukturiranja, dok promene koje donose povecanje vrednosti kroz svakodnevno
upravljanje poslovanjem ovaj autor vidi kao drugu fazu restrukturiranja.**>

U Nacionalnoj strategiji privrednog razvoja Republike Srbije do 2012. godine je navedeno
da ,,privatizacija drzavnih preduzeca, razvoj efikasne privredne infrastrukture i potpuno
restrukturiranje javnih preduzeca predstavljaju osnovne preduslove za zavrSetak
strukturnih reformi kao 1 povecanje konkurentnosti korporativnog sektora. Da bi se
uspesno realizovao proces privatizacije javnih preduzeéa neophodno je kreiranje
odgovarajuée zakonske regulative i jatanje efikasnosti institucionalne infrastrukture.**%

Period od 2001-2006. godine je obelezilo ubrzano restruktuiranje, izdvajanje sporednih
delatnosti javnih preduzeca koja su registrovana kao zasebna preduzeca 1 pokrenut je
postupak pripreme za privatizaciju. U ovom periodu je doneto niz mera u oblasti politike
cena, regulacije reprogramiranja dugova i obezbedenja sredstava za investiciono 1 redovno
odrzavanje proizvodnih kapaciteta i infrastrukture.

Za restrukturiranje javnih preduzeca veoma su vazne usvojene strategije 1 planovi razvoja
-Strategija razvoja energetike Srbije do 2015. godine, Program strateSke konsolidacije JP
PEU Resavica, Strategija razvoja radio-difuzije Srbije do 2013. godine, Strategija razvoja
Sumarstva Srbije, Strategija razvoja telekomunikacija Republike Srbije 2006-2010.,
Strateski plan JP "Vojvodinasume" 2004-2010. godine, Strateski plan poslovanja
"Zeleznice Srbije" 2006-2010., Plan rada i razvoja JP EPS 2006-2010., Srednjoroéni plan

2" Marimuthu, M.(2009). “Corporate Restructuring, Firm Characteristics and Implications on Capital
Structure: An Academic View” International Journal of Business and Management. Hoboken: Wiley-
Blackwell vol 4, br. 1
262 Rappaport, A. (1986). Creating Shareholder Value, New York: Macmillan, Inc str. 59
263 y]ada Republike Srbije: Nacionalna strategija privrednog razvoja od 2006-2012. godine. Beograd: Vlada
RS
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poslovanja JP EMS 2006-2010., Strateski plan NIS a.d. 2006-2009., Strateski plan
razvoja JP Transnafta do 2011.) i pojedina¢nih programa poslovanja javnih preduzeca.

Vlada 1 Skupstina Republike Srbije su u funkciji ubrzanog restrukturiranja i privatizacije
javnih preduzeca usvojile slede¢e odluke u 2007. godini:

- Odluke o izmeni Odluka o utvrdivanju metodologije za odredivanje tarifnih
elemenata za izraCunavanje: cena pristupa 1 koriS¢enja sistema za transport nafte
naftovodima; cena prirodnog gasa za tarifne kupce; cena pristupa i koriS¢enja sistema
za distribuciju prirodnog gasa; cena pristupa 1 koriS¢enja sistema za transport
prirodnog gasa (Sl. glasnik 1/2007),

— ReSenja o davanju saglasnosti na Odluke o izmeni tarifnog sistema za: prenos
elektricne energije, obracun elektricne energije za tarifne kupce, za pristup i
koriS¢enje sistema za distribuciju elektricne energije (S1. glasnik 31/2007).

— Odluka o obrazovanju Komisije za restrukturiranje i privatizaciju javnih preduzeca
koja ima zadatak da kordinira izradu 1 usvajanje strategije za restrukturiranje i
privatizaciju javnih preduzeca 1 predlaZze mere za unapredivanje njihovog rada, donosi
zaklju€ke u vezi sa privatizacijom javnih preduzeca i1 daje predloge, miSljenja i
stru¢na obrazlozenja Vladi u vezi sa strategijama za restrukturiranj 1 privatizaciju
javnih preduzeca (Sl. glasnik 55/2007).

— Odluka o obrazovanju Radne grupe za zajednicke projekte u oblasti privrede i
energetike izmedu Republike Srbije 1 Ruske Federacije -pospesuje privrednu saradnju
dve drzave radi pokretanja 1 sprovodenja zajednickih projekata u oblasti privrede i
energetike, donosi zakljuke u vezi sa zajedniCkim projektima izmedu dve drzave i
predlaze Vladi izradu i realizaciju projekata (SI. glasnik 55/2007).

Istrazivanje Socijalno-Ekonomskog saveta Republike Srbije iz 2012. godine®®* je pokazalo
da je prisutan opsti utisak da su javna i1 javno komunalna preduzeca u sluzbi politickih
partija ili pojedinaca bliskih politickim partijama 1 da je malo paznje poklonjeno oceni
uspeha javnih 1 javno-komunalnih preduzeca i tome koliko uspeSno sluze ostvarivanju
javnog interesa.

Istrazivanje je uputilo na zakljucak da proces restrukturiranja nije sproveden u najveéem
broju preduzeca obuhvacenih istrazivanjem (86,87%), odnosno da je to ucinjeno u 5,04%
preduzeca posmatranog uzorka. Socijalni program u posmatranim preduzecima ili nije
sproveden, ili je sproveden na principu dobrovoljnog izjasnjavanja 1 uz isplatu otpremnine.
Ustanovljeno je da najveci broj analiziranih preduzeca nije korisnik subvencija vec se
finansiraju iz sopstvenih prihoda, kao 1 da su zaposleni sindikalno organizovani u 98,98%
preduzeca koja su obuhvacena istrazivanjem.

Na pitanje u vezi sa uklju¢ivanjem novog vlasnika ili strateSkog partnera o eventualnom
pozitivnom uticaju na poboljSanje tehnoloskog 1 organizacionog stanja u preduzecu, kao i
kvaliteta usluga 1 prihoda odgovorilo je potvrdno 11% ispitanih sindikalnih predstavnika 1
zaposlenih. Sa ovakvom ocenom se nije slozilo ¢ak 63% ispitanika. Ispitanici smatraju da
bi ovakve promene bile pozitivne samo u slucaju politicke nezavisnosti i finansijske snage

24 Raji¢., D. (2012). Efekti restrukturiranja javnih i javno-komunalnih preduzeéa u Republici Srbiji.

Beograd: Socijalno-ekonomski savet Republike Srbije. str. 10- 55
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privatnog investitora i da bi to dovelo do modernizacije tehni¢ko-tehnicke opremljenosti i
pozitivnih rezultata po pitanju naplate potrazivanja, porasta produktivnosti 1 vece
konkurentnosti. Najveci broj ispitanika sa negativnim stavom po ovom pitanju je navelo
da bi uvodenjem novog vlasnika doslo do povecanja cena usluga, otpuStanja radnika 1 niza
drugih negativnih efekata.

Pomenuta studija zakluduje sledeée:*® , Preko svoje niske efikasnosti i visokih trogkova
poslovanja uopSte, javni 1 javno-komunalni sektor prenosi negativan uticaj na celu
privredu. Zadrzavanje ovog sektora na sadasnjem nivou efikasnosti ugrozava razvojnu i
konkurentnu sposobnost srpske privrede. Reazultati ovog istrazivanja ukazuju na aktuelne
probleme sa kojima se suo€avaju ova preduzeca u Republici Srbiji, kao 1 na neophodnost
da se shvati vaznost kvalitetnog sprovodenja i kontrole procesa njihovog restrukturiranja 1
aktivnog uklju€ivanja socijalnih partnera. Osnovni motiv ovakvih promena trebalo bi da
budu povecanje njihove efikasnosti, bolji kvalitet usluga, nize cene i1 povecana sloboda
izbora. Tri su moguca scenarija promena na koje upucuju rezultati ovog istrazivanja:

1. ,status quo* — ne dirati status, ve¢ postoje¢im instrumentima razvijati i
unapredivati stanje u javnoj i komunalnoj privredi;
2. statusne promene javnih i komunalnih preduzeca, restrukturiranje i transformacija
. postojecih preduzeca u trziSno samostalnija drustva kapitala (akcionarska drustva
ili drustva sa ograni¢enom odgovorno$¢u) sa intenzivnijim uvodenjem privatnog
kapitala;
4. ugovorni aranzmani umesto kontrolisanih preduzeca, gde se javni 1 komunalni
servisi poveravaju operaterima ugovorima.*

(98]

Dokument Svetske Banke ,,Prva Programska Reforma Javnih Preduze¢a® navodi kao
osnovne ciljeve reforme javnih preduzeéa: 2%

— ubrzanje restrukturiranje javnih preduzeca;

— jacanje regulatornog i insitucionalnog okvira;

- jacanje mehanizama kontrole 1 transparentnosti poslovanja;

— razvoj korporativnog upravljanja;

U ovom dokumentu se posebno apostrofira donoSenje novog Zakona o javnim
preduzec¢ima u februaru 2016. godine kao veoma vaznog koraka na putu jaCanja kontrole,
odgovornosti 1 transparentnosti poslovanja javnih preduzeca u Republici Srbiji kao 1 mere
za ublazavanje socijalnih posledica sprovodenja reforme javnih preduzeca, poput
organizovanja javnih radova . U dokumentu se navodi da su ,,vlasti alocirale adekvatna
finansijska sredstva za podrSku otpusStenim radnicima® a da je drugi korak osmisljavanje
mera za zapoSljavanje pomenutih radnika.

U dokumentu se navodi visok stepen politickog rizika za sprovodenje ovog programa
visok dok su makroekonomski, institucionalni socijalni na znatnom nivou. Pored toga
postavljeni su ciljevi za javna preduzeca na bazi targetiranih vrednosti od 31.12.2012.
godine:

23 Raji¢., D. (2012). Efekti restrukturiranja javnih i javno-komunalnih preduzeéa u Republici Srbiji.
Beograd: Socijalno-ekonomski savet Republike Srbije. str 57

26 yasiljevic, D. (2016). “Serbia - First Programmatic State Owned Enterprises Reform DPL : P127408 -
Implementation Status Results Report : Sequence 01.” Washington, D.C.:World Bank Group. str. 1-6
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- smanjivanje direktnih subvencija velikih javnih preduzeca na nivo od 200 milona
EUR do 31.12.2016.;

— svodenje na nulu godiS$njih garancija za potrebe odrzavanja likvidnosti; (prosek
2012-2014 je iznosio 265 miliona EUR);

- otpustanje najmanje 30 % radnika iz javnih preduzeca u toku 2016. godine;

Mozemo da zaklju¢imo da postoji jasna namera Vlade Republike Srbije u saradnji sa
Svetskom Bankom za preduzimanje znacajnih reformskih napora na putu restrukturiranja 1
reforme javnih preduzeca koja se ogleda u jasno definisanim ciljevima i1 planovima za
samnjivanje subvencija drzave i otpuStanje viska radnika.

Sada ¢emo se osvrnuti na postignute rezultate u procesu restrukturiranja izabranih javnih
preduzeca pojedinac¢no posmatrano.

U javnom preduzecu Elektroprivreda Srbije u periodu od 2008-2015. godine su vrSene
aktivnosti na polju racionalizacije i restrukturiranja ovog preduzeca u skladu sa zadacima 1
ciljevima utvrdenim godi$njim programom poslovanja ovog javnog preduzeca:

1. sprovedene su aktivnosti za izbor strateskih partnera i uredivanje medusobnih
odnosa radi realizacije investicionih ulaganja za: 1) zavrSetak izgradnje TE
»Kolubara B%, 2) izgradnju novog bloka TE ,Nikola Tesla B*“ 1 3) rekonstrukciju
TE-TO Novi Sad.

2. angazovan je konsultant za pruzanje strune pomoc¢i u sagledavanju globalne
organizacije EPS, finansijske konsolidacije 1 korporativizacije. Pripremljen je
model korporatizacije prema kome je forma zatvorenog akcionarskog druStva
ocenjena kao adekvatna forma korporatizacije JP EPS.

3. izvrSene su analize opravdanosti reorganizacije zavisnih privrednih drustava, sa
organizacionog, ekonomskog, finansijskog 1 funkcionalnog stanoviSta i1 potrebe
organizacionog izdvajanja obavljanja pojedinih delatnosti ili poslovnih funkcija u
zavisne privredne subjekte u skladu sa regulativom EU.

4. donete su odluke o izdvajanju: 1) neelektroprivrednih delatnosti iz privrednog
drustva Rudarski basen ,,Kolubara* i TE ,,Nikola Tesla®, 2) statusno-organizaciono
razdvajanje delatnosti proizvodnje i odrzavanja koje se obavlja u ,,Kolubara Metal*
1,,Kolubara® 1 3) organizaciono-statusno restrukturiranje ,,Panonske TE-TO*.

5. 1izvrSena je racionalizacija broja zaposlenih i strukturno prilagodavanje potrebama
procesa rada. U cilju strukturnog prilagodavanja zaposlenih potrebama procesa
rada, preduzimane su mere za stvaranje uslova za prijem potrebnog broja stru¢no
osposobljenith mladih lica, stu¢no usavrSavanje, dokvalifikaciju i1 prekvalifikaciju
zaposlenih radi sticanja potrebnih specijalistickih znanja 1 osposobljenosti za
izvrSavanje poslova u skladu sa savremenim tendencijama, standardima,
propisanim normama i pravilima struke uz odlazak manje kvalitetnih.

Program poslovanja za 2009. godinu utvrdio je prioritete aktivnosti u postupku
restrukturiranja i racionalizacije organizacije, rada 1 poslovanja, a odnose se na zajednicko
investiciono ulaganje sa strateSkim partnerima, unapredenje organizacije rada 1
korporativizaciju, organizaciono unapredenje zavisnih privrednih druStava, kao 1
zaokruzivanje procesa izdvajanja materijalnih 1 ljudskih resursa koji nisu u funkciji
obavljanja osnovne delatnosti,
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Investicije u 2009. godini su usmerene na odrzavanje dostignutog nivoa proizvodnje i
nastavak aktivnosti koje treba da omoguce povecanje 1 sigurnost proizvodnje elektricne
energije, sigurnost snabdevanja potrosaca i unapredenje zastite zivotne sredine.

U EPS-u su definisane mere poslovne politike u cilju urednog snabdevanja kupaca
elektricnom energijom, unapredenja 1 racionalizacije rada 1 poslovanja, realizacije
Programa restrukturiranja, ekonomsko-finansijsku konsolidacije i realizacije prioritetnih
investicionih programa utvrdenih planom investicija.

Najznacajniji pravni poslovi u 2010. godini su se odnosili su se na izmenu regulatornog
okvira u kome se obavljaju osnovne delatnosti, na realizaciju zajedni¢kih ulaganja sa
strateSkim partnerima, unapredenje organizacije rada i odnosa u grupi EPS 1 uredivanje
prava i obaveza zaposlenih. U ovoh godini su okon¢ane izmene Zakona o energetici koji je
od sustinskog znacaja za organizaciju, uslove 1 nacina obavljanja delatnosti.

Organizovane su aktivnosti za planirana zajednicka ulaganja sa strateskim partnerima za
realizaciju prioritetnih investicionih poduhvata, poput postupka izbora strateSkih partnera
za zavrSetak izgradnje TE Kolubara B i izgradnju TE Nikola Tesla B3, rekonstrukciju TE-
TO Novi Sad, uredivanje odnosa za pocetak rada Privrednog druStva ,lIbarske
hidroelektrane®, realizaciju Sporazuma o saradnji sa RWE Ag i saradnju sa MjeSovitim
holdingom ,,Elektroprivreda Republike Srpske* na Srednjoj Drini.

Doneta je Odluka o dopunama Odluke o osnivanju Javnog preduzeca za proizvodnju,
distribuciju 1 trgovinu elektri¢ne energije 1 Zakljucak kojim su utvrdeni osnovni elementi
ugovora o poveravanju obavljanja delatnosti proizvodnje elektricne energije u
termoelektrani Kolubara B 1 termoelektrani Nikola Tesla B3, privrednim druStvima koja
¢e osnovati, zajednickim ulaganjem, JP EPS 1 strana lica, a u kojima ¢e strani partner imati
vecinsko vlasnistvo.

U okviru aktivnosti za dokapitalizaciju DruStva za kombinovanu proizvodnju
termoelektricne 1 toplotne energije ,,Energija Novi Sad“, a.d. Novi Sad usaglasena je,
takode, sadrzina tenderske dokumentacije - Ugovor o zajednickom ulaganju 1 Ugovor o
prodaji elektricne 1 toplotne energije kojima se ureduju pitanja rada elektrane, odnosno
uskladivanja potreba radi ostvarivanja proizvodnog bilansa elektri¢ne 1 toplotne energije i
odredivanja cene za elektri¢nu 1 toplotnu energiju, uz uvazavanje jednakog polozaja svih
strana u pogledu ostvarivanja cilja ulaganja.

U skladu sa medudrzavnim sporazumima i1 protokolima izmedu ministarstava Republike
Srbije 1 Republike Italije sprovedene su potrebne aktivnosti i stvoreni uslovi da JP EPS 1
Preduzece SECI Energia S.p.A. osnuju Privredno drustvo ,,Ibarske hidroelektrane®, d.o.o.
Kraljevo, koje je posle odobrenja Komisije za zastitu konkurencije Republike Srbije
krajem godine otpocelo sa radom. To je prvo preduzecekoje je JP EPS osnovalo sa stranim
partnerom za obavljanje delatnosti proizvodnje elektrine energije 1 koje je zapocelo
aktivnosti za izgradnju hidroelektrana na reci Ibar.

U realizaciji Memoranduma o razumevanju izmedu JP EPS i RWE Ag pripremljeni su
sporazumi 1 drugi akti kojim su utvrdeni osnovni principi za uspostavljanje saradnje.
Obrazovana su zajednicka tela, koja su razmatrala tehnic¢ke, ekonomske 1 pravne uslove za
izgradnju hidroenergetskih kapaciteta 1 osnivanje privrednog drustva.

168



Krajem 2010. godine pokrenut je postupak za pribavljanje odobrenja za koncentraciju koja
¢e nastati zajednickim ulaganjem JP EPS 1 RWE za osnivanje privrednog drustva za
izgradnju hidroelektrana i1 obavljanje delatnosti proizvodnje elektri¢ne energije na Velikoj
Moravi.To predstavlja drugi projekat za podsticanje proizvodnje iz obnovljivih izvora, u
kojima je vecinski vlasnik strani ulagac. Oba projekta su u funkciji realizacije strateSkih
planskih ciljeva Republike Srbije.>’

Vlada Republike Srbije je u novembru 2012. godine usvojila dokument ,,Polazne osnove
za reorganizaciju JP EPS“. U toku 2013. godine je formirano novo privredno drustvo EPS
Snabdevanje d.o.o. 1 na taj nain je poCeo postupak razdvajanja delatnosti trgovine
(snabdevanja) od distribucije elektri¢ne energije 1 upravljanja distributivnim sistemom.

U toku 2015. godine u ovom preduzecu su angazovane konsultantske firme koje rade na
pripremi procesa restrukturiranja 1 korporatizacije u saradnji sa predstavnicima
menadZmenta.

U ovoj analizi ne mozemo da zaobidemo javno preduzece ,, Zeleznice Srbije” koje je
proces restrukturiranja sprovodilo u kontinuitetu od 2000-te godine do danas sa ciljem
finansijskog 1 operativnog poboljSanja, ali finansijsku konsolidacija nije sprovelo.

Do kraja 2008. godine je sproveden proces restrukturiranja radne snage pa je u periodu
2000-2008. broj zaposlenih smanjen za 12.701 ili 38,7% od ukupnog broja zaposlenih, a
postignut je pozitivan efekat u pogledu kvalifikacione 1 starosne strukture zaposlenih.
Zapocet je proces izdvajanja sporednih delatnosti 1 iniciran proces privatizacije, a do danas
je privatizacija zavrSena za Cetirl zavisna preduzeca. U 2008. godini je odobren kredit
Evropske Investicione Banke ¢ime je finansirana realizacija Projekta obnove Zeleznice 11
(radovi na remontu gradevinske i elektrotehni¢ke infrastrukture pruge Beograd-Sid na
deonici Batajnica Golubinci). Ostali radovi u okviru ovog Projekta, iako su obezbedena
kreditna sredstva, nisu zapoceti jer nije izvrSena eksproprijacija zemljiSta. U ovom
preduzecu su raspoloziva sredstava za finansiranje tekuce 1 proSirene reprodukcije
zeleznice nedovoljna 1 pored znacajnih donacija, subvencija i kredita.

Pored navedenih aktivnosti utvrdene su najvaznije aktivnosti Programom poslovanja za
2009. godinu, a medu njima se kao najznaCajnije izdvajaju: nastavak procesa
restrukturiranja u skladu sa opredeljenjima u StrateSkom planu 2006-2010. godine,
(organizaciono restrukturiranje, racunovodstveno razgrani¢enje 1 decentralizacije
preduzeca), usvajanje 1 poCetak primene Programa finansijske konsolidacije, izvrSenje
planiranih ulaganja u razvoj zelezniCkih kapaciteta, poboljSanje pokazatelja kvaliteta
prevoznih usluga, izrada Metodologije za utvrdivanje opravdane pune cene koStanja
prevoza 1 nastavak aktivnosti na privatizaciji zavisnih preduzeca, izrada Programa za
sprovodenje Strategije razvoja zeleznickog saobracaja 1 aktivno uceS¢e u radu
medunarodnih Zeleznic¢kih organizacija i regionalnih inicijativa i organizacija.

U 2011. godini Javno preduzeée Zeleznice Srbije je postalo akcionarsko drustvo u
vlasniStvu drzave a 2012. godine je objavilo tender za izbor savetnika za pomo¢ u
restrukturiranju u holding kompaniju. Definisani su zadaci savetnika: razvoj novih
komercijalnih funkcija u holdingu, analiza i1 procena imovine Zeleznice za pripremu plana

267 Izvestaj o poslovanju Javnog preduzeca Elektroprivreda Srbije za 2010.godinu
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komercijalizacije i izrada plana o upravljanju viskom sredstava i nekretnina za budu¢u kompaniju u okviru
holdinga koja ¢e se baviti upravljanjem imovinom Zeleznice.

Korporativnim restrukturiranjem ,,Zeleznice Srbije” ad, Beograd, je predvideno izdvajanja
tri razliCite tehnolosko-poslovne celine, koje su trziSno odrZive na duzi rok. Drustvo
,Zeleznice Srbije* a.d. je odredeno da re$ava probleme viska imovine, viska zaposlenih i
istorijskih dugova. Ovo drustvo se nalazi u fazi preuzmimanja “non-core” imovine, dela
osnovnih sredstava i viska zaposlenih.

Vlada Srbije je 2. jula 2015. donela odluku o statusnoj promeni "Zeleznica Srbije" i
Agencija za privredne registre je donela reSenje o upisu u registar novoformiranih
akcionarskih druStava:

“Zeleznice Srbije” a.d.;

Drustvo za upravljanje Zelezni¢kom infrastrukturom ,Infrastruktura Zeleznice
Srbije a.d.

3. Drustvo za zeleznicki prevoz robe ,,Srbija kargo*

4. Drustvo za zeleznicki prevoz putnika ,,Srbija voz*.

N —

Proces resrukturiranja ukljucuje i finansijsko restrukturiranje i otpustanje viska radne
snage u cilju povecanja efikasnosti ovog preduzeca, tako da su statusne promene 1
odvajanje osnovne od sporednih delatnosti ohrabruju¢i korak u reformi ovog preduzeca 1
treba imati u vidu da je restrukturiranje uvek dugotrajan proces.

U Republici Srbiji jo§ uvek nije usvojena Strategija restrukturiranja javnih komunalnih
preduzeca iako je pripremljena sa osnovnim ciljem da se javna komunalna preduzeca, koja
su u nadleznosti lokalnih samouprava, korak po korak transformisu u finansijski odrziva,
trziSno orijentisana preduze¢a koja obezbeduju visokokvalitetne usluge svojim
potrosacima jer je efikasno pruzanje komunalnih usluga od velike vaznosti za privredu i
gradane Srbije.

U cilju prenosenja restrukturiranja javnih komunalnih preduzeca, sa Republike Srbije kao
osnivaca, na lokalne samouprave, vrSene su zakonske izmene, pa je tako Izmenama
Zakona o javnim preduze¢ima iz 2005. godine (Clan 22, 22a 1 22b) predvidena obaveza
javnih komunalnih preduzec¢a da Vladi dostavljaju Godi$nji program poslovanja, na koji je
saglasnost dao osniva¢, odnosno nadleZna lokalna samouprava, radi pracenja kretanja cena
1 zarada. Konkretan povod za ovakvu izmenu Zakona o javnim preduzec¢ima bila je
¢injenica da se makroekonomskom analizom ustanovilo da lokalna javno-komunalna
preduzeca vrSe inflatorni pritisak tako $to podizu cene i na taj nain pokrivaju svoju
neefikasnost.

U Clanu 22. Zakona o javnim preduzeéima propisan je obavezan sadrzaj programa
poslovanja u delu planiranih izvora prihoda 1 pozicija rashoda po namenama; planiranih
nacina raspodele dobiti javnog preduzeca; elemenata za celovito sagledavanje politike
cena proizvoda 1 usluga, kao i politike zarada i1 zaposlenosti. Medutim, uoceno je da u
velikom broju lokalnih samouprava, odnosno javnim komunalnim preduze¢ima ne postoji
elementarno znanje o procesu planiranja, pa je tokom 2006. godine organizovano niz
seminara za izradu GodiSnjih planova poslovanja, sa smernicama za planove za 2007.
godinu, uz objasnjenje razloga i ciljeva koje je centralna vlast imala na umu kada je
propisala ovaj postupak.

170



Ova preduzeca uglavnom neefikasno posluju, nude nedovoljan kvalitet usluge, ucesce
privatnog sektora u vrSenju komunalnih delatnosti je slabo zastupljeno. Razlozi uglavnom
leZe u neadekvatnom pravnom okviru u vezi sa vlasnickom strukturom ovih preduzeca i
utvrdivanjem cena komunalnih usluga, kao 1 u ops$toj nespremnosti opstina da se odreknu
politi¢ke kontrole nad ovim preduzeéima.*®®

Ciljevi strategije su definisani kroz unapredenje nivoa pruzanja usluga ovih preduzeca uz
smanjenje troSkova, stimulisanje finansiranja kapitalnih investicija u komunalnu
infrastrukturu 1 podsticanje uceS¢a privatnog kapitala tamo gde on moZe da unapredi
usluge 1 smanji troSkove. Istaknuta su najvaznija pitanja poput uredivanja svojinskih i
pravnih odnosa na imovini koju sada koriste javno komunalna preduzeca, pitanja
unapredenja finansijskog 1 operativnog poslovanja, utvrdivanja metodologije za
definisanje cena komunalnih usluga, finansiranja kapitalnih investicija, kao i podsticanja
uceSca privatnog kapitala u sektoru komunalnih usluga. Najvaznija napomena je sadrZana
u konstataciji da cene usluge treba da pokrivaju stvarne troSkove ovih preduzeca,
ukljucujuéi odrzavanje, kao 1 deo investicionih troSkova, ali da pri tome treba da ostanu
ekonomski prihvatljive za ve¢inu stanovnistva. Na kraju mozemo da sumiramo efekte
restrukturiranja javnih preduzeca do danas:

— 1zvrSeno je organizaciono restrukturiranje u svim javnim preduzecima,

- u sklopu ekonomsko finansijske konsolidacije ucinjeni su koraci na modernizaciji
proizvodno-tehnoloskih procesa,reprogramu dugova, politici cena, kao 1 politici
subvencija 1 dotacija,

— ,.Zeleznice Srbije” su angaZovale savetnika za pomoé u restrukturiranju i u toku
2015. godine su osnovana nova cetri pravna lica, ¢ime je odvojena delatnost
upravljanja infrastrukturom od Zeleznuckog prevoza putnika 1 tereta,

— Aerodrom Nikola Tesla a.d je angaZovao konsultanta za izradu studije o
korporatizaciji I modelima privatizacije;

— PEU Resavica se nalazi u zavrs$noj fazi procesa restruktuiranja;

— Strategija restrukturiranja javnih komunalnih preduzeca nije usvojena;

3.6 Strategije prodaje velikih javnih preduzeca

Iskustva Sirom sveta pokazuju da ne postoji jedan univerzalni model privatizacije koji je
najbolji za sve zemlje 1 za sve infrastrukturne delatnosti. Da bi se postigli pozitivni efekati
privatizacije infrastrukturnih preduzeca neophodno je stvaranje adekvatnog regulatornog
okvira koje je od presudne vaznosti zbog Cinjenice da neke delatnosti (ili neki njihovi
delovi) u okviru infrastrukture imaju karakter prirodnog monopola. Zamena drzavnog
monopola privatnim, u slu¢aju kada drzava nije u stanju da adekvatno kontroliSe
monopolistu (neadekvatni regulatorni okvir, korupcija u organima vlasti) — ¢esto ima niz
nepovoljnih efekata koji se ogledaju u povecanju cena, stagnaciji dostupnosti i kvaliteta
usluga, koje kompromituju sam proces privatizacije.”® Pomenuti slu¢aj sreéemo u
Latinskoj Americi gde je doSlo 1 do renacionalizacije preduzeca u oblasti infrastrukture.
Ovde isticemo da potreba za kreiranjem regulatornog okvira ne bi smela da bude izgovor
za odlaganje privatizacije.

268 y]lada Republike Srbije (2011). Nacrt Strategije restrukturiranja javnih komunalnih preduzeéa. Beograd:
Vlada Republike Srbije
29 ickers, J.,Yarrow, K. (1997). Privatization: An Economic Analysis. Cambridge: Mit Press. str. 7-45
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U kapitalno intenzivnim delatnostima u kojima je period investiranja vrlo dug, a vrednost
investicija visoka, kao §to je elektroprivreda, uspostavljanje liberalnog trzista imalo je za
posledicu smanjenje cena 1 profita, §to je uticalo na nedovoljne investicije 1 izazivalo
nestasSice struje (npr. Kalifornija u SAD). Ovaj problem moze biti izrazeniji u zemljama u
razvoju gde su potrebne vrlo visoke investicije da bi se obezbedio visok nivo dostupnosti i
pouzdano snabdevanje elektricnom energijom. Prilikom razmatranja potencijalnih
strategija privatizacije javnih preduzeéa od znadaja su sledeca pitanja: 2’

1. Koja preduzeca treba trajno da ostanu u ve¢inskom drzavnom vlasniStvu?
Koje regulatorne, strukturne i druge reforme treba da prethode privatizaciji javnih
preduzeca?

3. U kojim slu¢ajevima je opravdano prodati vecinski paket strateSkom partneru?

4. Koja preduzeca i u kom obimu privatizovati preko berze?

Do kraja 2011. godine javna preduzeca u Republici Srbiji su imala rok da se usklade sa
pravilima konkurentnosti koja vaze u Evropskoj Uniji §to je pred njih postavilo nimalo lak
zadatak, imaju¢i u vidu da je taj sektor, kao $to smo videli u prethodnom poglavlju,
napravio kumulativni gubitak od 4 milijarde Evra.

Smatramo da javno preduzece Elektroprivreda Srbije posle sprovdene korporatizacije,
ocekuje delimi¢na privatizacija Sto oekujemo i za Telekom a.d. o ¢emu ¢emo detaljno
govoriti u delu 3.10. Smatramo da u vlasniStvu drZave treba da ostanu preduzeca koja
obavljaju delatnosti koje predstavljaju prirodni monopol. Potrebno je strategijsko
opredeljenje drzave kao vlasnika koja dobra i prirodna bogatstva moraju ostati u drzavnom
vlasniStvu.

Smatramo da je opravdano da u ve¢inskom drzavnom vlasniStvu bude akcionarsko drustvo
za upravljanje Zeleznickom infrastrukturom "Infrastruktura Zeleznice Srbije"a.d. koje je
10. avgusta 2015. godine izdvojeno iz jedinstvenog preduzeéa Zeleznice Srbije i
registrovano u Agenciji za privredne registre Republike Srbije. Privatizacija preduzeca
»orbija Voz"a.d koje je takode izdvojeno i upisano u registar Agencije za privredne
registre kao posebno pravno lice sa osnovnom delatno$¢u-zeleznicki prevoz putnika, kao 1
privatizacija preduzeca "Srbija Kargo"a.d. sa osnovnom delatno$¢u- zeleznic¢ki prevoz
tereta, su realne opcije u buduénosti. U sluaju PTT Srbija — preduzecéa koje pruza veci
broj razlicitih usluga, drzava bi ostala vecinski vlasnik, ali bi se istovremeno za vecinu tih
usluga stvorile moguénosti za postojanje privatnih konkurenata. U isti mah, nije isklju¢eno
da ¢e u duZem vremenskom periodu tehnoloske promene i1 potiskivanje pismonosnih
papirnih poSiljki od strane elektronskih, kao i1 razvojem privatnih preduzeca u oblasti
prenosa ostalih poSiljki (paketa i dr.) prestati potreba za postojanjem preduzeca sa
vecinskim drzavnim vlasniStvom u toj oblasti.

Kada su u pitanju komunalna preduzeca smatramo da se posle restruktuiranja 1
korporatizacije ovih preduze¢a mora zadrzati vecinsko vlasnisStvo nad velikim
infrastruktrunim sistemima kao $to su vodovod, kanalizacija, daljinsko grejanje 1 nadzor
nad deponijama.

270 Arsi¢, M., Vasiljevi¢ D. (2007). ,,Restrukturiranje i privatizacija javnih preduzeéa u Srbiji Kvartalni
Monitor br. 9, str. 95
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U ovom radu u delu 3.10. 1 delu 3.11. ¢emo proceniti aktuelne opcije i realne mogucénosti
privatizacije Elektroprivrede Srbije 1 Telekom Srbija a.d. Pomenuti konomski analiti¢ari u
Republici Srbiji procenjuju da preduzece za podzemnu eksploataciju uglja treba Sto pre
privatizovati, kao celinu ili neke njegove delove, dok preostale delove treba zatvoriti.

Ne postoje ekonomski opravdani razlozi da se ve¢ u kratkom roku ne stvore uslovi za
ulazak privatnog sektora u elektroenergentske delatnosti, npr. kroz izgradnju privatnih
elektrana ili ulazak privatnih prevoznika u oblast Zelezni¢kog saobracaja.

Kad razmatramo opcije privatizacije javnih preduzeca prirodno se namece pitanje koja
javna preduzeca treba prodati strateSkom partneru? Smatramo da strateSko partnerstvo
preporucljivo reSenje za javna preduzeca koja zahtevaju znacajna investicona ulaganja, i
preduzeca mogu da opstanu na trziStu Srbije pod uslovom monopolske pozicije. U vezi sa
prethodnim stavom jeste 1 pitanje da li se opredeliti za potpuni ili fazni proces.

Prednosti potpune privatizacije u jednom koraku se ogleda u tome §to se novom vlasniku
nedvosmisleno predaje odgovornost za unapredenje poslovanja i upravljanje preduzecem,
Sto dovodi brze do povecanja efikasnosti. U tom sluc€aju slabe podsticaji za sprecavanje
ulaska novih privatnih preduzeca i ja¢anje konkurencije.

Druga opcija stvara mogucénost znacajnog rasta vrednosti ve¢inskog drzavnog kapitala u
usled unapredenja performansi preduzeca, uz u€esce privatnog vlasnika, tako 1 rasta trzista
Republike Srbije.

U uslovima kada javno preduzece nije izloZzeno oStroj konkurenciji na trzistu, prisustvo
istovremenog drzavnog 1 privatnog vlasnika ponekad dovodi do nedovoljnog ulaganja u
infrastrukturno preduzece. Manjinski vlasnik je u takvim okolnostima viSe fokusiran da
uspori liberalizaciju 1 da pod privilegovanim uslovima postane vecinski vlasnik nego da
modernizuje 1 unapreduje preduzece, koje drzava moze potom da proda drugom vlasniku.
Kao primer za to moZemo navesti manjinsko uc¢e¢e madarskog MOL-a u hrvatskoj INI.

U slucaju Telekoma Srbije 1 javnog preduzeca Elektroprivreda Srbije smo procenili da nije
potreban vecinski strateSki partner jer se radi o veoma znacajnom resursu drzave.

Preduzeca Telekom Srbija posluje profitabilno, poslednjih godina se ekspanzivno
prosirisirilo u regionu, 1 preporuka ovog rada ¢e biti postepena i1 delimi¢na prodaja akcija u
vlasniStvu drzave. Preduzece ¢e dobiti vec¢i broj vlasnika - strana preduzeca, banke,
instutucionalni investitori 1 gradani. Kao manjinski vlasnici se mogu pojaviti i strane
telekomunikacione kompanije, kao $to je bio slucaj sa grckim OTE koji je posedovao 20%
Telekoma. U ovom sektoru je za investitore posebno privlacan visok prinos na uloZena
sredstva i potreban nizi nivo ulaganja u poredenju sa sektorom energetike

Smatramo da ¢e se akcije javnih preduzeca u buduénosti ponuditi preko berze §to ¢e
snazno uticati na razvoj trziSta kapitala u Republici Srbiji. Pri tome u slucaju Telekoma
Srbija 1 javnog preduzeca Elektroprivreda Srbije ponuda preko berze bio bi osnovni metod
privatizacije, dok bi u slu¢aju Aerodroma to bio pomo¢ni metod privatizacije kojim bi se
ponudio manjinski paket akcija. Prodaja akcija na berzi moze biti reSenje za prodaju
manjinskih paketa akcija preduzeca za koja se planira da dugoro¢no ostanu u drZzavnom
vlasniStvu. Ponuda kvalitetnih 1 likvidnih akcija neophodna je da bi se otvorile nove
mogucnosti za ulaganje gradana Srbije, investicionih i1 penzijskih fondava kao 1 drugih
pravnih lica, Sto bi doprinelo razvoju i produbljivanju finansijskog trzista u Srbiji.
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Posebno je pitanje plasmana sredstava iz privatizacionih prihoda koja ¢e se sliti na ra¢un
drzave 1 tu je vazno nauciti lekcije iz proslosti na pou¢nom primeru Mobtela kada su
sredstva otiSla u javnu potro$nju. Preporuka je da ta sredstva treba plasirati u strateske
infrastrukturne projekte.”

3.7 Neophodnost korporatizacije preduze¢a u Republici Srbiji

Videli smo da je upravljanje u javnim preduzec¢ima neefikasno u poredenju sa privatnim
preduze¢ima a korporativizacija predstavlja prelaznu fazu ka privatizaciji u kojoj bi
sadasnja javna preduzeca bila pretvorena u privredna drustva i usaglasila se sa Zakonom o
privrednim druStvima, dakle, dobila bi organe upravljanja primerene standardnim
akcionarskim druStvima i1 druStvima sa ograni¢enom odgovorno$cu koji bi imali viSe
nadleznosti 1 odgovornosti, dok bi drzava obavljala ulogu vlasnika. Ovde moramo da
naglasimo da samo potpuno korporatizovana javna preduzeca sa odgovornom upravom
mogu da ocekuju maksimiziranje poslovnih rezultata, uz zadovoljavanje veoma vaznog
uslova, a to je fokus na potrebe gradana i privrede, Sto je preduslov za uspesno
ostvarivanje poslovnih rezultata.

Korporatizacija se definiSe kao proces koji ima za cilj da ojaca autonomiju preduzeca 1
statutorna ovlaS¢enja sa jasnim pravnim identitetom, odvojenim racunima i sopstvenim
bordom direktora. Puna korporatizacija podrazumeva da preduzece posluje pod istom
zakonskom regulativom kao privatna preduzeéa. >’!

Po pretvaranju u pravnu formu privrednog druStva 1 pravno formalnog sticanja vlasniStva
nad svojom imovinom, ova preduzeca bi funkcionisala kao 1 sva druga i1 postala bi
otvorena za bilo koju formu ulaganja privatnog kapitala, u skladu sa strategijom
privatizacije za svako pojedinacno preduzece. U ovom radu smo dosli do zakljuc¢ka da
privatni kapital doprinosi povecanju efikasnosti preduzeca, uklanjanju generatora gubitaka
unutar preduzeca i1 neracionalne politike poslovanja, $to s druge strane predstavlja osnovu
za uvazavanje ekonomskih kriterijuma u politici formiranja cena na Stetu politickih ciljeva
koji su do sada bili dominantni.

Dakle, jedan od neophodnih koraka u transformaciji javnih preduzeca jeste njihova
korporatizacija: napuStanje pravne forme javnog preduzeca 1 pretvaranje u privredno
drustvo — akcionarsko ili drustvo sa ogranicenom odgovornoscu.

Javna preduzeca po starim zakonskim reSenjima nisu raspolagala svojom imovinom ve¢ su
koristila sredstva u svojini drzave i prakticno su predstavljala viSe servis nego preduzece,
jer nisu imala pravnu formu privrednog drustva. Tako da je prvi korak u transformaciji
sagledavanje pravnih 1 ekonomskih pretpostavki za izvrSenje ovog procesa 1 pretvaranje u
pravnu formu akcionarskog ili druStva sa ograni¢enom odgovornoscu.

U domenu korporatizacije su interesantna i poucna iskustva SAD i drugih razvijenih
zemalja koje su eksperimentisale sa oblicima organizacije izmedu konvencionalnih
drzavnih agencija i1 privatnih kompanija, uklju¢uju¢i drzavne korporacije 1 organizacije
zasnovane na ucinku. Medu najpoznatijim korporacijama u SAD su PoStanska sluzba,
Uprava za dolinu reke Tenesi, Korporacija SAD za obogacenje uranijuma. Ove
korporacije su u vlasniStvu Vlade SAD, njihove organe upravljanja postavlja predsednik.

2" Vagliasindi, M. (2008). Policy Research Working Paper 4542: Governance Arrangements for State

Owned Enterprises, The World Bank
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One su oslobodene ogranic¢enja koja su postavljena za drzavne agencije, imaju visok
stepen odlu¢ivanja o nabavkama 1 platama 1 u velikoj meri posluju kao privatne
korporacije. Joseph Stiglic je dosao do zaklju¢ka da upravo u fazi korporatizacije dolazi
do najveceg povecanja efikasnosti iako su misljenja o razlozima podeljena. Jedna struja
struéne javnosti smatra da je za podizanje efikasnosti dovoljno samo po sebi ukidanje
ogranienja dok druga struja tvrdi da bez profita kao glavnog motiva rezultati nisu

Ve« 272
odrzivi.?’

U Velikoj Britaniji u ranim fazama nacionalizacije (1945-1951.) data su direktorima
znacajna ovlas¢enja i nezavisnost u odnosu na mesSanje nadleznih ministarstava. Ministri
su imali ovlas¢enja da imenuju direktore, odrede im visinu zarade ali su imali pravo da ih
otpustaju isklju¢ivo pod restriktivnim uslovima. Direktori su, s druge strane, imali
obavezu da konsultuju ministre radi definisanja 1 interpretiranja javnog interesa.
Nacionalizovana preduzeca nisu podlegala strogim racunovodstvenim standardima kao u
vreme privatnog vlasni§va $to se u literaturi navodi kao velika britanska greska.*”

Istrazivanja Svetske Banke su pokazala da je korporatizacija put ka poboljSanju
performansi preduzeca, ali da su Cesto potrebne godine da bi se uspeSno sprovela.
Empirijska evidencija sugeriSe da je putem uvodenja sistema unutraSnjeg upravljanja
javnim preduzec¢ima, poput onog u modernim korporacijama, mogucée povecati efikasnost
kroz bolji monitoring direktora, razvoj informacionih sistema 1 redukciju vladinog
politickog meSanja. MoZe se uticati na podsticaje 1 ciljeve menadzera tesnim
povezivanjem rezultata poslovanja sa ocenom i nagradivanjem menadzera. Korporatizacija
moze uticati na meka budzetska ogranienja sa kojima se suocavaju javna preduzeca, jer
sa jedne strane vlade mogu da forsiraju korporatizovana preduzeca da se suoce sa vecom
konkurencijom na trzi$tu i da povecaju efikasnost kreditne alokacije za ova preduzeca, dok
su s druge strane vlade podstaknute da im obezbede finansijsku podrSku radi prevencije
bakrotstva zbog eventualnih teSkih politickih 1 socijalnih posledica koje bi mogle da
proizadu iz takvog scenarija. *’*

Empirijska istrazivanja pokazuju da je korporatizacija veoma delotvorna u povecanju
profitabilnosti 1 efikasnosti javnih preduzeca, da ona sama po sebi znacajno menja
upravljanje preduze¢em. Pored imenovanja borda direktora 1 generalnog direktora, svaka
korporatizovana firma imenuje nadzorni odbor 1 nezavisni finansijski odsek sa sopstvenim
budzetom. Pored toga, neke odluke se u procesu korporatizacije sa nivoa vladinih
predstavnika i ministarstava prenose na interni sistem upravljanja, na bord direktora. Na

. v v . . e . )
taj nadin se znatajno smanjuje politi¢ki uticaj.>”

Stiglic je izneo stav da je u izboru trenutka za privatizaciju, korporatizaciju ili pretvaranje
u drzavnu agenciju od sustinskog znafaja merljivost ucinka, jer u slucaju privatizacije
agencija treba da ponudi trzi$tu rezultate ostvarene prodajom.*’®

72 Stiglic, Dz. (2004). Ekonomija javnog sektora. Beograd: Ekonomski fakultet. str. 208

3 yagliasindi, M. (2008). ,,Governance Arrangements for State Owned Enterprises”, Policy Research
Working Paper 4542 Washington D.C.:World Bank
27 Vagliasindi, M (2008). Policy Research Working Paper 4542: Governance Arrangements for State
Owned Enterprises, Washington D.C.: World Bank
5 Aivazian, V. Ge Y. Jiaping, Q. (2005) “Can Corporatization Improve the Performance of State-Owned
Enterprises even without Privatization?” Journal of Corporate Finance,vol.11, br.5.,str. 791-808.
276 Stiglitz, J. (2004). Ekonomija javnog sektora. Beograd: Ekonomski fakultet. str.209
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Na kraju ostaje pitanje razloga iz kojih se predstavnici drzave ne opredeljuju za
privatizaciju svih javnih preduzeca? Osnovni razlog se ogleda u nesposobnosti privatnog
sektora da ostvari sve druStvene ciljeve.

3.7.1 Ekonomske implikacije usvajanja novog Zakona o javnim preduzeéima

U februaru 2016. godine je donet novi Zakon o javnim preduze¢ima® ’kojim su usvojene
vazne izmene, neophodne za sprovodenje korporatizacije javnih preduzeca. Ovde ¢emo
apostrofirati samo najvaznije elemente zakonskog okvira koji su veoma vazni za
korporatizaciju pored pomenutog zakona.

Ustav Republike Srbije garantuje privatnu, zadruznu i javnu svojinu, a pod javnom
svojinom se podrazumeva drZzavna svojina, svojina autonomne pokrajine 1  svojina
jedinice lokalne samouprave uz napomenu da svi pomenuti oblici imaju jednaku pravnu
zastitu (C€l. 86. Ustava). U Ustavu se navodi pojam drzavne imovine u koju spadaju
prirodna bogatstva, dobra za koje je zakonom odredeno da su od opSteg interesa. Ovde je
vazno napomenuti da fizicka 1 pravna lica mogu ste¢i pojedina prava na odredenim
dobrima u opstoj upotrebi.

Stari Zakon o privrednim drustvima, nije tretirao status javnih preduzeca, ve¢ privrednih
drustava, a do njihove korporatizacije 1 eventualne privatizacije se prelaznim odredbama
odredio na nacin da danom stupanja na snagu ovog zakona, postojec¢a javna preduzeca
nastavljaju sa radom u skladu sa propisima koji su bili na snazi do dana stupanja na snagu
ovog zakona 1 osnivackim aktom. Zakon o privrednim drusStvima se primenjuje na javna
preduzeca kao opsti, u delu u kome u Zakonu o javnim preduze¢ema nema posebnih
odredbi.

Za statusno pravni 1 imovinsko pravni status javnih preduzeca je najvazniji Zakon o javnim
preduzecima kao opSti zakon, a za odredene delatnosti su doneti posebni zakoni. Zakon o
privrednim drustvima se shodno primenjuje 1 na javna preduzeca, za pitanja koja ovim
zakonom nisu posebno regulisana. Za pitanje poslovnog imena, sediSta, zastupanja i
statusnih promena javnog preduzeca, kao 1 na druga pitanja koja nisu posebno uredena
ovim zakonom, primenjuju se odredbe zakona kojim se ureduje pravni poloZaj privrednih
drustava koje se odnose na drustvo s ograni¢enom odgovornosc¢u i1 akcionarsko drustvo.

Po Zakonu o javnim preduzecima,za razliku od prethodnih reSenja, a od velike vaznosti za
korporatizaciju, pored javnog preduzeca, delatnost od opSteg interesa moze da obavlja i: 1)
drustvo s ograni¢enom odgovornoS¢u i akcionarsko drustvo (u daljem tekstu: drustvo

Republika Srbija, autonomna pokrajina, jedinica lokalne samouprave, kao 1 zavisno

drustvo ¢iji je jedini vlasnik to drustvo kapitala; 3) drugo drustvo kapitala 1 preduzetnik,
kome je nadlezni organ poverio obavljanje te delatnosti.

Zakonodavac je predvideo zakonom i finansijske i nefinansijske ciljeve poslovanja poput:
1) obezbedivanja trajnog obavljanja delatnosti od opSteg interesa 1 redovnog
zadovoljavanja potreba korisnika proizvoda 1 usluga; 2) razvoja 1 unapredivanja obavljanja
delatnosti od opSteg interesa; 3) obezbedivanja tehnicko-tehnoloskog i1 ekonomskog
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jedinstva sistema 1 uskladenosti njegovog razvoja; 4) sticanja dobiti; 5) ostvarivanja
drugog zakonom utvrdenog interesa.

Najvazniju ekonomsku implikaciju daje novina zakona po kojoj javno preduzece i1 drustvo
kapitala svojom imovinom upravljaju i raspolazu u skladu sa zakonom 1 osnivackim
aktom.

Imovinu javnog preduzeca 1 drustva kapitala ¢ine pravo svojine na pokretnim 1
nepokretnim stvarima, nov€ana sredstva 1 hartije od vrednosti 1 druga imovinska prava,
koja su preneta u svojinu javnog preduzeca u skladu sa zakonom, ukljucujuéi i pravo
koriS¢enja na stvarima u javnoj svojini. Po starom zakonskom reSenju javna preduzeca
nisu bila vlasnik imovine, ve¢ samo servis u rukama drzave.

Za korporatizaciju veoma vazan momenat je ¢injenica da javno preduzeée moze, uz
prethodnu saglasnost osnivaca, osnovati druStvo kapitala za obavljanje delatnosti od
opSteg interesa 1 druStvo kapitala za obavljanje delatnosti koja nije delatnost od opSteg
interesa, kao 1 da moze ulagati kapital u ve¢ osnovana druStva kapitala, uz prethodnu
saglasnost osnivaca.

Promena pravne forme organizovanja javnog preduzeca u pravnu formu privrednog
drustva kapitala (drustvo s ogranicenom odgovornoscu ili akcionarsko druStvo) moze biti
pravno moguca uz primenu odredbi ovog zakona 1 Zakona o privrednim druStvima koje se
odnose na promenu jedne pravne forme privrednog drustva u drugu pravnu formu
privrednog druStva.

“Organi javnog preduzeca su nadzorni odbor 1 direktor. Nadzorni odbor javnog preduzeca
¢iji je osniva¢ Republika Srbija ima pet Clanova, od kojih je jedan predsednik. Nadzorni
odbor javnog preduzeca Ciji je osniva¢ autonomna pokrajina ili jedinica lokalne
samouprave ima tri ¢lana, od kojih je jedan predsednik. Predsednika i ¢lanove nadzornog
odbora javnog preduzeca Ciji je osniva¢ Republika Srbija imenuje Vlada, na period od
cetirt godine, od kojih je jedan ¢lan nadzornog odbora iz reda zaposlenih, a jedan ¢lan
mora biti nezavisan ¢lan nadzornog odbora. Zakon je predvideo uslove za imenovanje
predsednika 1 ¢lana nadzornog odbora i to mora biti lice koje ispunjava sledece uslove: 1)
da je punoletno i poslovno sposobno; 2) da ima stecCeno visoko obrazovanje na osnovnim
studijama u trajanju od najmanje cetiri godine, odnosno na osnovnim akademskim
studijama u obimu od najmanje 240 ESPB bodova, master akademskim studijama, master
strukovnim studijama, specijalistickim akademskim studijama 1ili specijalistickim
strukovnim studijama; 3) da ima najmanje pet godina radnog iskustva na poslovima za
koje se zahteva visoko obrazovanje iz tacke 2) ovog ¢lana; 4) da ima najmanje tri godine
radnog iskustva na poslovima koji su povezani sa poslovima javnog preduzeca; 5) da
poznaje oblast korporativnog upravljanja ili oblast finansija; 6) da nije osudivano na kaznu
zatvora od najmanje Sest meseci; 7) da mu nisu izreCene mere bezbednosti u skladu sa

.. . ey 2
zakonom kojim se ureduju krivi¢na dela;*’®

Veoma je vazno istaci da su po zakonu predsednik 1 ¢lanovi nadzornog odbora duzni da
se dodatno struc¢no usavrSavaju u oblasti korporativnog upravljanja. Program za dodatno
stru¢no usavrSavanje utvrduje Vlada Srbije. Nezavisan ¢lan nadzornog odbora, mora da
ispunjava 1 sledece uslove: 1) da nije bio angazovan u vrSenju revizije finansijskih
izveStaja preduzeca u poslednjih pet godina; 2) da nije ¢lan politicke stranke; 3) da nije
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postavljeno, imenovano ili izabrano lice 1 da nije zaposlen ni angaZovan po drugom

. y o eqe v . e . v . r 2
osnovu u javnom preduzecu ili drustvu kapitala &iji je osnivag to javno preduzeée.

Novi Zakon o javnim preduze¢ima je doneo novine veoma vazne za sprovodenje
korporatizacije javnih preduzeca, §to je predstavljalo neophodan uslov za dalju reformu
ovih preduzeca. Javna preduzeca sada raspolazu i upravljaju svojom imovinom, $to po
ranijim zakonskim reSenjima nije bilo moguce, a zakon definiSe finansijske 1 nefinansijske
cileve §to je velika novena, a u skladu je sa dobrom praksom u svetu.

3.7.2 Prednosti i rizici otvaranja privrednog drustva

Zakon o privrednim druStvima je uredio sva pitanja od znaCaja za osnivanje i1
funkcionisanje akcionarskih drusStava, pa ga tako mogu osnivati jedno ili viSe pravnih i/ili
fizickih lica radi obavljanja odredene delatnosti pod zajedni¢kim poslovnim imenom, ciji
je osnovni kapital utvrden i podeljen na akcije (zbir svih akcija €ini osnovni kapital
akcionarskog drustva). Novi zakon ne pravi podelu na zatvorena i1 otvorena akcionarska
drustva. Akcionarsko drutvo moze biti javno ili ono koje to nije u smislu Clana 2 Zakona
o trziStu kapitala (SI. glasnik RS br. 31/2011.). Osniva se osnivackim aktom koji
predstavlja istorijski dokument, a drustvo mora imati Statut. Ulog u akcionarsko drustvo
unosi se u novcu ili stvarima i1 pravima, a izuzetno i u izvrSenom radu ili uslugama za
drustvo, ako je to odredeno osnivackim aktom.

Ukoliko akcionarsko drustvo odluc¢i da javnom ponudom izda akcije ili druge hartije od
vrednosti duzno je da se pridrzava posebnih odredbi koje u sustini nastoje da povecaju
informisanost javnosti 1 zaStitu manjinskih akcionara, kao 1 da se pridrzava pravila
propisanih za trziSte kapitala. Svako akcionarsko druStvo moZe biti ili postati javno, ako
ispunjava jedan od dva klju¢na uslova:**

1) da je uspeSno izvrsilo javnu ponudu hartija od vrednosti u skladu sa prospektom
¢ije je objavljivanje odobrila Komisija za hartije od vrednosti ili

2) da su njegove hartije od vrednosti ukljuene u trgovanje na regulisanom trzistu,
odnosno multilateralnu trgovacku platformu u Republici Srbiji.

Zakon o privrednim druStvima (Sl. Glasnik 36/2011) je doneo novine, medu kojima
izdvajamo najvaznije:

— ulozi u drustvo se izraZzavaju u dinarima;

— iskljuceno je ograni¢enje broja ¢lanova kod drustva sa ograni¢enom odgovornoscéu;

— izricito je dozvoljeno pretvaranje duga u ulog u druStvo sa ogranicenom
odgovornoscu;

- pravo prece kupovine pripada iskljuivo clanovima drustva, ali ne 1 samom
drustvu;

— iskljucena je moguc¢nost da druStvo moze da otkupljuje sopstvene udele;

— upravljanje drustvom moze biti jednodomno (Skupstina 1 jedan ili viSe direktora) 1
dvodomno (SkupStina, Nadzorni odbor ili jedan 1 viSe direktora);

— broj akcionara ne igra ulogu u odredivanju da li drustvo mora da bude javno;

— ugovor o osnivanju predstavlja istorijski dokument, a sva pitanja od znacaja za rad
drustva ureduju se Statutom,;
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— ujavnom akcionarskom drustvu povecanje osnovnog kapitala se ne moze sprovesti
putem konverzije duga u osnovni kapital;

Prilikom davanja odgovora na pitanje da li se opredeliti za formu zatvorenog ili otvorenog
akcionarskog drustva (po terminologiji novog zakona-javnog ili onog koje to nije)
neophodno je ustanoviti nameru osnivaca u vezi sa privatizacijom javnih preduzeca. Ovde
je vazno naglasiti da je vazna promisljenost 1 postupnost u koracima zbog slozenosti
sistema koji se privatizuju. U zatvorenom akcionarskom druStvu imamo dve moguénosti
za finansiranje, prva je pribavljanje dodatnog kapitala od vlasnika preduzeca, a druga
reinvestiranje dobiti dok se odluka o otvaranju preduzeca najceS¢e donosi upravo u
nedostatku kapitala jer se svako preduzece u zivotnom ciklusu kad tad suocilo sa ovim
problemom. Uprava preduzeca u takvim trenucima ima viSe izbora pred sobom, poput
samofinansiranja, koriS¢enja internih izvora ili eksternih izvora. Preduzece se dakle u
ovom sluc¢aju moze finansirati reinvestiranjem dobiti ili iz akumulacionih fondova, $to je
dominantan nacin u razvijenim zemljama danas, odnosno moze emitovati duznicke ili
vlasnic¢ke finansijske instrumente 1 hartije od vrednosti i plasirati ih investitorima $to se
smatra prvom predno$c¢u otvaranja akcionarskog drustva.

Zakon je regulisao obavezu javne dostupnosti informacija o poslovanju javnog
akcionarskog druStva $to otvara vrata bankarskih institucija 1 bolji tretman prilikom
zaduzivanja. OlakSava se pribavljanje kapitala pa se mogu sa ve¢om izvesnoScu emitovati
drugi instrumenti na trziStu, kako domacem, tako 1 inostranom 1 fleksibilnije upravljati
finansijskom strukturom.

Druga i najvaznija prednost otvaranja akcionarskog druStva je otklanjanje ogranicenja
rasta preduzeca jer smo vec istakli da zatvoreno akcionarsko drustvo moZe imati dva
potencijalna izvora dodatnog kapitala, jedan iz imovine vlasnika 1 drugi reinvestiranje
dobiti. Zatvoreno akcionarsko drustvo se izlaze velikom riziku od prezaduZenosti ukoliko
se finansira dominantno iz pozajmljivanih izvora.

Ovaj rizik se uklanja upravo otvaranjem preduzeca jer se otvaraju vrata za pristup
eksternim izvorima sopstvenog kapitala ¢ime se preduzecu omogucava rast uz zadrzavanje
optimalne finansijske strukture. Istakli smo da je Zakon obavezao ova preduzeca na javno
objavljivanje informacija ¢ime se povecava nivo poverenja bankarskog sektora, a samim
tim 1 pristup povoljnijim izvorima finansiranja.

Prednost otvaranja je nagrada akcionarima u vidu rasta vrednosti njihovih akcija koje
¢inom otvaranja mogu u svakom momentu pretvoriti u novac.

Uprava preduze¢a mora da proceni buduce poslovne rezultate kada donosi odluku o
trenutku otvaranja preduzeca, jer je najveli rizik otvaranja preduzeca izlozenost
investicionoj javnosti samim tim i pove¢ana vulnerabilnost zato $to sa otvaranjem druStva,
kotiranjem akcija na berzi, postoji nova obaveza izveStavanja javnosti na nacin utvrden
Zakonom o trziStu kapitala 1 aktima Komisije za hartije od vrednosti. Kada nastupe
okolnosti koje bi mogle bitno uticati na poslovanje, posledicno na cenu hartija od
vrednosti, javno akcionarsko drustvo je duzno da odmah izda javno saopStenje, odn.
izvestaj o bitnom dogadaju u nekom dnevnom listu na teritoriji Republike Srbije.
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Informaciona otvorenost preduzeca je najveci rizik otvaranja drustva jer se moze pojaviti
problem nekontrolisanog izlaska informacija iz okvira druStva, poslovanje se izlaze
javnosti 1 pritisku za poboljSanje poslovnih performansi koji na razvijenim trziStima moze
biti izuzetno jak 1 u principu ima pozitivan uticaj na poboljSanje efikasnosti. Uprava
drustva u ovakvim situacijama izbegava donoSenje odluka sa visokom rizikom i samim
tim se odric¢e 1 dobiti potencijalno profitabilnih investicija.

ZnaCajan je takode rizik od neprijateljskog preuzimanja koji se drasticno povecava
izlaskom drustva na organizovano trziste, a posebno je izraZzen kod akcionarskih drustava
sa niskom koncentracijom vlasniStva u kom slu€aju vaZznu ulogu igraju institucionalni
investitori, jer njihovo vlasniStvo nad velikim paketima akcija moZze biti posebno znacajno
kada dode do napada neprijateljske firme.

Na osnovu svega iznetog mozemo da zaklju¢imo da je preporucljivo u prvom koraku
procesa korporatizacije opredeliti se inicijalno za pravnu formu zatvorenog akcionarskog
druStva 1z viSe razloga. Korporativna struktura je fleksibilnija, nema izloZenosti striktnim
normama finansijskog trziSta, obaveze objavljivanja podataka o poslovanju i osetljivosti
koja iz toga proizilazi. U momentu donoSenja odluke o privatizaciji, potpunoj ili
delimi¢noj, potrebe emisije inicijalne javne ponude i podela akcija zaposlenima bez
naknade, drusStvo treba da postane javno.

3.8 Uticaj metoda privatizacije na razvoj korporativnog upravljanja

Korporativno upravljanje smatramo veoma znacajnim 1 aktuelnim jer danas imamo veliki
broj preduzec¢a u kojima je doSlo do intenzivnih integracionih procesa, u kojima je
razdvojeno vlasniStvo od kontrole, a na trziStu je doSlo do rasta vlasnickih udela
institucionalnih investirora u korporacijama, niza finansijskih kriza i bankrotstava 1 sl.
Rekli smo da unapredenju korporativnog upravljanja doprinose: razvoj stimulativnog
sistema nagradivanja za menadZere, konkurentski pritisak trziSta za korporativnu kontrolu
1 trziSta kapitala, kao 1 promena regulative sa ciljem jacanja uloge upravnog odbora, zastite
prava manjinskih akcionara, zaoStravanja fiducijarne odgovornosti menadzmenta 1 sl.
Jedan od najznacanjnih faktora koji doprinosi unapredenju korporativnog upravljanja je
koncentracija vlasniStva 1 privatizacija o ¢emu ¢e u ovom delu biti vise reci.

“Postovanje standarda dobrog korporativnog upravljanja pomaze u poboljSanju procesa
odlu¢ivanja. Na primer, rukovodioci, direktori 1 akcionari verovatno ¢e brze donositi dobre
odluke, uz bolju obavestenost, kada im struktura upravljanja drustvom omogucava da
jasno razumeju svoje uloge 1 obaveze, i kada su procesi komunikacije regulisani na
delotvoran nacin. Ovo, sa svoje strane, treba da znatno povecava efikasnost finansijskih 1
poslovnih aktivnosti druStva na svim nivoima. Kvalitetno korporativno upravljanje
racionalizuje sve poslovne procese druStva, Sto dovodi do uspeSnijeg poslovanja i niZih
troSkova kapitala, a to, zauzvrat, doprinosi rastu prodaje 1 dobiti uz istovremeno smanjenje
troskova i obaveza.”!

8! Medunarodna finansijska korporacija. (2011). Korporativno upravijanje-prirucnik Beograd:

Medunarodna finansijska korporacija. str.15
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Postavljamo pitanje da 11 odredeni metodi privatizacije stvaraju uslove za efikasno
korporativno upravljanje privatizovanih preduzeca, a da bismo dali odgovor razmotricemo

dva osnovna modela KU: anglo-saksonski 1 nemacko-japanski mode

282
1.2

anglo-saksonski model se bazira pre svega na zastiti interesa akcionara, prisutna je
Siroka disperzija vlasniStva koja dovodi do razdvajanja vlasniStva 1 kontrole 1
realokacije mo¢i na korporativni menadzment. U sluc¢ajevima kada akcionari nisu
zadovoljni, odnosno kada ne mogu da izvrSe uticaj na odluke menadZera putem
glasackih prava, oni prosto prodaju svoje akcije na finansijskom trZiStu. Cena
akcija predstavlja veoma znacajan signal menadZmentu o zadovoljstvu akcionara
njthovim mandatom. Preuzimanje ovde predstavlja dominantan mehanizam
kontrole menadzmenta, a glavni preduslov za njegovu efikasnost je visoka
razvijenost finansijskog trziSta. U ovom modelu banke imaju minimalan uticaj
zbog pravnih ograni¢enja za posedovanje akcija kompanija u portfoliju. U ovom
modelu individualni investitori imaju zajedno znacajno ucesce u vlasnistvu, dok je
uloga zaposlenih minorna.

Jedan od glavnih nedostataka ovog modela je potcenjivanje od strane finansijskog
trziSta kompanija koje imaju znacajna ulaganja u istraZivanja 1 razvoj, tako da
postoji opasnost da cena akcija Salje pogreSne poruke 1 menadZerima i
akcionarima, $§to u ovom modelu motiviSe menadzere da donose kratkoro¢no
profitno orjentisane odluke, radije nego odluke koje su u dugorocnom interesu
akcionara. Ovaj model korporativnog upravljanja obelezava 1 odsustvo brige o
interesima drustva 1 socijalne odgovornosti korporacija.

germansko - japanski sistem tretira interese Sirih interesnih grupa, investitora,
zaposlenih, dobavljaca, potroSaa 1 menadZera. Pojam korporacije se shvata u
smislu socijalne institucije koja ima javnu odgovornost. Ovaj model podrazumeva
dugoro¢nu orijentaciju, visoku koncentraciju vlasnistva koja daje snagu glasackim
pravima koja ovde postaju osnovni mehanizam za uticaj na odluke menadzZera a s
druge strane obeshrabruje aktivnosti preuzimanja uz znacajne statutorne restrikcije
po ovom pitanju. Glavna razlika izmedu ova dva modela je veoma znacajna uloga
finansijskih institucija, pre svega banaka koje u Japanu i Nemackoj imaju
tradicionalno jake veze sa korporacijama jer poseduju vlasnicke pakete u svojim
portfolijima.

Problemi korporativnog upravljanja se javljaju u preduze¢ima u kojima je prisutan veci
broj vlasnika, kao 1 odvojenost svojine od funkcije upravljanja. U akcionarskim drustvima
sa disperzijom akcionara problem je kontrola performansi menadzera od strane spoljnih
akcionara koji nemaju dovoljno mo¢i da na njih uticu. S druge strane, u firmama sa malim
brojem vlasnika menadzeri su obi¢no kontrolisani od strane najvecih vlasnika, pa je
osnovno pitanje dobrog korporativnog upravljanja kako da manjinski vlasnici onemoguce
kontrolnog vlasnika da ostvaruje li¢nu korist na Stetu manjinskih vlasnika.

2 Dore, R. (2005). ,,Deviant or Different? Corporate Governance in Japan and Germany.“ Corporate
Governance: An International Review. vol.13., br.3., str. 437-446.
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Vlasnici najcesc¢e nisu profesionalci 1 nemaju dovoljno informacija, tako da nisu u situaciji
da kvalitetno nadziru rad menadZmenta, tako da se ovde postavlja pitanje na koji nacin
obezbediti zastitu interesa vlasnika. ReSenja pomenutog problema se ogledaju u slede¢im
mehanizmima:***

— podsticajni modeli nagradivanja menadZera uz uskladivanje interesa menadzmenta
sa interesom vlasnika;

- formiranje Nadzornog odbora kao kontrolnog tela nad menadzmentom, u svojstvu
predstavnika vlasnika u €ijoj je ingerenciji donoSenje strateskih odluka;

— koncentracija svojine 1 kontrole u rukama jednog ili par vecih investitora, ¢ime se
ublazava problem koji donosi disperzija vlasnistva;

— preuzimanja preduzeca (eng.takeovers);

- pracenje signala trziSta kapitala;

— zaStita manjinskih akcionara.

U preduzecima sa koncentrisanim vlasniStvom sre¢emo se sa drugacijim problemom, a to
je spreCavanje kontrolnog vlasnika da ne zloupotrebljava poziciju 1 ostvaruje licnu korist
na Stetu ostalih suvlasnika (principal-principal problem). Ovde je u pitanju konflikt
izmedu vlasnika kontrolnog paketa akcija 1 veceg broja malih akcionara koji nisu u
mogucnosti da se bave pokusSajem suprotstavljanja akcijama vecinskog vlasnika.

Prisutni su mnogobrojni nacini zloupotrebe kontrole nad fimom na racun manjinskih
vlasnika a ogledaju se u maksimiziranoj zaradi menadZera odn. kontrolnog vlasnika,
usmeravanju poslova na povezana lica ili druga preduzeca pod kontrolom vecinskog
vlasnika, upotrebi insajderskih informacija u licnom interesu itd.

Manjinski akcionari se mogu zastiti putem razli¢itih mehanizama zastite predvidenih u
Zakonu o privrednim druStvima.

Struktura korporativnog vlasniStva znacajno odreduje sve elemente korporativnog
upravljanja, a neposredno se izvodi iz metoda privatizacije koji je primenjen u
konkretnom slucaju. U Republici Srbiji se Zakon o privatizaciji bazirao na prodaji 70 %
kapitala kao osnovnom modelu uz besplatnu podelu akcija gradanima i zaposlenima sa
ciljem da se:

— uspostavi jasna vlasni¢ka struktura nad preduze¢ima i imovinska odgovornost
vlasnika za uspeh ili neuspeh poslovanja preduzeca;

— stvori novo korporativno upravljanje u kome je rukovodstvo odgovorno
vlasnicima, ili su vlasnici istovremeno 1 rukovodstvo;

— stvori institucionalni ambijent za priliv stranih investicija, bilo privatizacijom
postojecih, ili formiranjem potpuno novih preduzeca, koriS¢enjem resursnog
potencijala neuspesnih preduzeca;

— otvore brojni kanali za mobilizaciju finansijkog potencijala 1 neprekidno
podesavanje vlasni¢kog portfelja pojedinaca 1 preduzeca na trzistu kapitala;

— stvore uslovi za promenu ukupne imovinske strukture druStva stimulisanjem
produktivnog ulaganja, ili imobilizacije sredstava u neprivrednim investicijama.

% Medunarodna finansijska korporacija (2007). Korporativno Upravljanje- Prirucnik.
Beograd:Medunarodna finansijska korporacija. str. 1-12
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Slabost prodaje kao privatizacionog metoda ogleda se u sporosti procesa jer podrazumeva
pripremu svakog preduzeca pojedinacno, a to je posebno u okolnostima ograni¢enih
kapaciteta drzavne administracije, vremenski vrlo zahtevan proces.

Prilikom odredivanja strategije privatizacije u Republici Srbiji se poSlo od toga da na
ovom prostoru jo§ dugo nece biti izgradeni fini mehanizmi koji obezbeduju dobro
korporativno upravljanje u firmama c¢ije je vlasniStvo visoko disperzirano, tako da je
prednost data koncentrisanom vlasniStvu. Dat je znacaj korporativnom upravljanju u
postprivatizacionom periodu, pa je odluceno da se u zakonskom reSenju odredi prodaja
vec¢inskog paketa (70%) druStvenog/drzavnog kapitala jednom investitoru. Time je
omoguceno preuzimanje pune kontrole nad privatizovanim preduze¢em od strane jednog
vecinskog vlasnika, koji tako moze, u sopstvenom interesu, upravljati preduze¢em bez
posebnih komplikacija. Sporedna ideja bila je da se na ovaj nacin olakSa sloZzen proces
restrukturiranja preduzeca u postprivatizacionom periodu.

Zakon o privatizaciji je nacelno definisao dva metoda privatizacije i to javni tender 1 javnu
aukciju, a podzakonskim aktima blize je odreden postupak 1 nacin prodaje kapitala ovim
metodama. Zakon nije predvideo direktnu pogodbu izmedu drzave i kupca, jer je ona, iako
nacelno pogodna i naizgled nuzna za loSa preduzeca za koja ne postoji traznja, ipak suvise
rizi¢na sa stanovista drzave.

Efekti dva modela privatizacije po korporativno upravljanje i trziste hartija od vrednosti
bili su veoma razli¢iti.

Po modelu iz 2001. godine pojavljivao se vecinski vlasnik sa 70% svojine kapitala kao
dominantan. Prometa akcijama tih preduzeca prakticno nije bilo po okoncanju procesa
privatizacije, osim u slucajevima zaostalih akcija iz ranijih privatizacija po Zakonu o
drustvenom kapitalu (SI. list br. 84/89 1 46/90) kojim je ranih devedesetih zvani¢no
regulisan proces privatizacije (u povoljan polozaj je stavio zaposlene u preduzeéima sa
izrazitim pogodnostima u vidu omogucavanja znacajnih popusta) 1 Zakonu o uslovima 1
postupku pretvaranja druStvene svojine u druge oblike svojine (SI. glasnik RS 48/91,
75/91 1 51/94) koji je uredio dalje procese institucionalne privatizacije 1 ustanovio
mehanizme vrSenja kontrole obavljene privatizacije po saveznom Zakonu.

U toku 2001. godine formirane su 1 institucije za sprovodjenje procesa privatizacije, poput
Agencije za privatizaciju RS 1 Akcijskog Fonda RS. Akcijskom fondu je pripala uloga
prodaje manjinskih paketa na Beogradskoj berzi. Do donoSenja [zmena 1 Dopuna Zakona
o akcijskom fondu te akcije su bile bez prava glasa na SkupStinama akcionara u
akcionarskim druStvima pa je Akcijski fond u skladu sa ¢lanom 8a Izmena pomenutog
Zakona svoje pravo glasa na SkupStinama ostvarivao pisanim putem u slucaju donosenja
slede¢ih odluka: smanjenje ili povecanje kapitala, reorganizacija, optere¢ivanje imovine,
davanje ili uzimanje imovine u zakup, poravnanje sa poveriocima, raspolaganje imovinom
velike vrednosti.

0Od 2002. godine iz Akcijskog fonda je privatizovano ukupno 1.610 firmi za iznos od 711
miliona evra, a samo u 2009. godini prodati su manjinski paketi akcija 197 privrednih
druStava za osam miliona evra.

Nasuprot tome, privatizacije po Zakonu o svojinskoj transformacii 1997. godine su dovele
do disperziranog vlasniStva zaposlenih, a 1 drzavnog penzijskog fonda, Sto je dovelo do
znacajnog obima trgovine akcijama.
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Zanimiljivi su rezultati istraZzivanja®®* po kojima je najveéi broj preduzeéa (50,7%) u
periodu pre reformi iz 2000. godine zapoceo proces privatizacije po Zakonu o drustvenom
kapitalu (SI. list br. 84/89 1 46/90), a zavrSio ga po Zakonu o svojinskoj transformaciji iz
1997. godine. Najveci broj preduzeca privatizovan je putem insajderske privatizacije po
pomenutom Zakonu, dok su u znacajno manjem obimu, pre 2000. godine, bili prisutni
ostali oblici privatizacije. (Grafikon br. 30 )

Grafikon br 29: Struktura kompanija prema metodu privatizacije
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Izvor: Cerovi¢, B. (2007). Privatisation in Serbia: Evidence and Analysis. str.201

Rezultati ove studije su pokazali da je samo 20,6% posmatranih preduzeca imalo manje od
100 akcionara, vise od 50% je imalo viSe od 500 akcionara, dok je blizu 15 % preduzeca
imalo vise od 2000 akcionara.(Tabela br. 20)

Tabela br 20: Broj akcionara u delimicno i potpuno privatizovanim kompanijama

(u %) procenat
1,4 1,4
6 7,3
2.8 10,1
10,6 20,6
10,1 30,7
19,7 50,5
17,9 68,3
17 85,3
1 96,3

Preko 5.000 akcionara 3,7 100

Izvor: Cerovi¢, B. (2007). Privatisation in Serbia: Evidence and Analysis, str.201

28 B.Cerovié, (2007). Privatisation in Serbia: Evidence and Analysis, 2007. str.201
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Rezultati ovog istrazivanja su pokazali da sistem korporativnog upravljanja u
privatizovanim kompanijama Srbije u znacajnoj meri odgovara Germansko-Japanskom
sistemu sa slede¢im sli¢nostima:

— upolovini preduzeca je prisutan Upravni 1 Nadzorni Odbor
— zaposleni su ukljuceni u rukovodeca tela kroz ¢lanstvo u oba odbora
— prisutna je koncentracija vlasnistva u 100 % privatizovanim preduze¢ima

Uocene razlike u odnosu na Germansko-Japanski sistem su sledece:

— visok nivo diversifikacije vlasniStva
— 1 60% privatizovanih preduzeca glasacka prava nisu limitirana prema broju akcija
- nije prepoznata glavna uloga banaka u strukturi vlasnistva

Moze se zakljuciti da je sistem korporativnog upravljanja do 2001. godine bio negde
izmedu dva pomenuta sistema, u skladu sa istorijskim, ekonomskim, pravnim 1
kulturoloSkim specificnostima, dok se sa Zakonom o privatizaciji, uspostavila jasna
vlasnicka struktura nad preduzecima i1 imovinska odgovornost vlasnika za uspeh ili
neuspeh poslovanja preduzeca, stvoreno je novo korporativno upravljanje u kome je
rukovodstvo odgovorno vlasnicima, ili su vlasnici istovremeno 1 rukovodstvo.

Sprovodenje privatizacionog procesa praceno je razvojem trziSta kapitala, na Sta ukazuju
vidljivi indikatori kao S§to su ukupan promet hartijama od vrednosti, broj listiranih
kompanija, formiranje listinga A 1 B Beogradske berze, trziSna kapitalizacija kompanija.
Pomenuti indikatori su u pojedinim periodima tranzicionog procesa oscilirali, $to je
zajednicka karakteristika svih tranzicionih zemalja 1 trziSta u nastajanju.

Napustanjem drustvene svojine kroz privatizacioni proces korporativno upravljanje se
vratilo u pravni 1 privredni sistem. Privatizacijom paketa akcija iz portfelja Akcijskog
fonda RS zakonom definisanim metodologijama u Srbiji je zapocet proces nastajanja
trziSta kapitala, a prve aukcijske transakcije realizovane su na Beogradskoj berzi u aprilu
2002. godine. Ovim procesom omoguceno je da disperzija vlasniStva na zaposlene, P10
fond, drzavu (Akcijski fond Republike Srbije), velike investitore, male investitore
(gradani), bude valorizovana kroz trziSni mehanizam odnosa ponude i traznje na jedino
organizovanom trzistu, u trziSnoj ceni hartija od vrednosti.

Beogradska berza nije imala mogucénost da svoju osnovnu funkciju afirmise, ali je, ipak,
dozivela svojevrsnu renesansu formiranjem dva berzanska indeksa 1 u pojedinim
periodima (do maja 2008. godine i1 prvih posledica globalne finansijske krize), s
podjednakim uceS¢em stranih 1 domacih investitora. Ovi procesi su direktno uticali na
postprivatizacioni period u kompanijama, na njihovo profitabilno poslovanje, uces¢e na
ino 1 domacem trzistu, 1 prve korake izgradnje korporativnog upravljanja koje je posebno
prisutno u kompanijama privatizovanih iz portfelja Akcijskog fonda (vise od 50), koje su
zadrzale srpske brendove (Alfa plam, Aleva, Apatinska pivara, Banini, Bambi, Vunizol,
Zvezda Helios, Imlek, Jaffa, Karneks, Klas, Meser Tehnogas, Metalac, Mlekoprodukt,
Neoplanta, Palanacki kiseljak, Pivara Celarevo, Potisje Kanjiza, Sintelon, Soja protein,
Soko Stark, Somboled, Fidelinka...).
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Praksa je pokazala da je vaze¢u normativu u oblasti korporativnog upravljanja neophodno
unaprediti 1 podi¢i na visi nivo, Sto obavezno ukljuCuje 1 izmene Zakona o privrednim
drustvima, posebno u delovima koji reguliSu osnivacka i druga akta akcionarskih drustava,
prava akcionara, zatim ulogu direktora, menadzmenta, nadzornih organa, odluke o
promeni kapitala 1 raspodeli dobiti, odluke o reorganizaciji akcionarskog drustva. Posebno
su vazni zaokreti usmereni ka uspostavljanju, uvazavanju i sankcionisanju nepostovanja
novih pravnih i ekonomskih normi koje ¢ine osnovu korporativnog upravljanja. Iskustvo
je pokazalo da u postprivatizacionom periodu protivzakonite pojave i zloupotrebe prava
manjinskih akcionara, ¢lanova druStava sa ograni¢enom odgovornos¢u, od strane
vecinskih, nisu posledica samo neznanja i slabe informisanosti ve¢ 1 svesnog nepoStovanja
propisa, ali 1 nesankcionisanja takvih pojava. Tako se, recimo, u pojedinim kompanijama
korporativno upravljanje svodi na to da akcionari donose odluke na skupStinama
akcionara, da ih direktori sprovode, a da su drugi kontrolni mehanizmi marginalizovani.

Civilizacijska tekovina trziSne ekonomije, pa tako 1 korporativnog upravljanja, jeste
maksimizacija dugorocne vrednosti akcija unapredenjem procesa odlucivanja u
akcionarskim privrednim drustvima, 1 posebno poslovno-finansijskih performansi
akcionarskih drustava, kroz visoko kvalitetno strukturisanje odnosa izmedu akcionara,
investitora, menadzmenta 1 drugih ucesnika (investicionih kreditora, zaposlenih).
Normalizacija vlasni¢ke 1 statusne strukture nuzna je pretpostavka daljeg unapredenja
korporativne kulture i korporativnog upravljanja u kompanijama kao neophodnog faktora
privrednog razvoja, ¢ime ¢e se okoncati konflikt izmedu grupa zaposlenih, koji su
istovremeno akcionari i vec¢inskog akcionara, odnosno menadzmenta, o pitanjima koja
nemaju neposredne veze sa poslovanjem, a odnose se na visinu plata, sigurnost radnih
mesta i sl.

Analiza problema uocCenih u praksi ukazuje na to da su neophodne izmene i dopune
Zakona o privrednim drustvima u oblastima koje se odnose na osnovne principe
korporativnog upravljanja pri osnivanju akcionarskih drusStava i druStava sa ograni¢enom
odgovornosc¢u. Takode, potrebno je preciznije regulisati oblast ostvarivanja prava ¢lanova
u drusStvima sa ogranicenom odgovorno$c¢u. Rec je o principu ravnopravnosti po kojem je
pravo glasa vezano za vrednost udela, zatim na odlu¢ivanje u skupStinama i1 upravnim
odborima, uredivanju funkcije nadzora, izmeni ugovora o osnivanju, pravu ¢lanova na
uvid u akta 1 druga dokumenta drustva, postupak isklju€enja ¢lana drustva na osnovu akta
drustva 1 odluke skupstine bez sudske odluke kao i o sluc¢ajevima blokade pri odlucivanju.

U slucaju akcionarskih drusStava bi oblast upravljanja trebalo da bude jasnija u delu koji se
odnosi na akcije 1 pravo glasa, pravo prefeg upisa i ogranicenja, sticanje i raspolaganje
akcijama, delokrug rada skupstine akcionara, problematiku redovne 1 vanredne skupStine,
pobijanje odluka skupstina, polozaj generalnog direktora otvorenog A.D., funkciju
nadzora, kao 1 prava manjinskih akcionara. Zakonom bi trebalo preciznije urediti
korporativno upravljanje 1 povezivanje privrednih druStava, reorganizaciju druStava i
polozaj akcionara, zatim ostvarivanje prava akcionara na nesaglasnost i na otkup akcija od
strane druStva kao 1 korporativne odluke o promeni kapitala i raspodeli dobiti.

Nivo korporativnog upravljanja u Republici Srbiji u velikoj meri je odreden tranzicionom
fazom u kojoj se sprovodi postepena normalizacija vlasnicke 1 statusne strukture. Jedna od
neminovnosti tranzicionog perioda i1 primene nekih zakonskih reSenja, pre svega Zakona o
privrednim druStvima 1 drugih prate¢ih zakona u oblasti korporativnog upravljanja, jeste
prelazak vlasniStva iz ruku zaposlenih u ruke investitora, pri ¢emu vlasnici, menjanjem
pravne forme 1 prakti¢no uti¢u na karakter korporativnog upravljanja. Ostale slabosti su
vezane za institucionalne probleme tranzicionog perioda, kao 1 za nedovoljnu zrelost

186



akcionara 1 namerne zloupotrebe, tako da period pred nama tek nosi reSavanje pomenutih
pitanja, kao 1 vreme sazrevanja akcionarstva u Republici Srbiji.

3.9 Razvoj javno privatnih partnerstava u Republici Srbiji

Znamo da je moderna 1 efikasna infrastuktura preduslov ekonomskog rasta i prosperiteta, a
tokom XX veka u Srbiji su aktivnosti po pitanju infrastrukture uglavnom bile u
nadleznosti javnog sektora, dok je privatni bio malo ili nimalo angazovan. Savremena
kretanja 1 iskustva Evrope i jugoistone Azije gde vlade nastoje da privatni sektor Sto vise
ukljuce u reSavanje potreba nacionalne infrastrukture, mogu se primeniti 1 kod nas.

»daradnja javnog 1 privatnog sektora (Public Private Partnership) je modifikacija
definicije zajednickih ulaganja, pri ¢emu drzavni organi, organi lokalne samouprave ili
javna preduzeca sklapaju sporazum o saradnji sa preduzecem iz privatnog sektora da bi i
formalno planirali, izvriili i upravljali odredenom delatno$cu ili dobrima.«**

Projekti davanja koncesija od strane Republike Srbije stranim investitorima za istraZivanje
1 eksploataciju odredenog rudnog bogatstva, izgradnju, koriS¢enje i odrZzavanje autoputeva
1 zajednicko ulaganje javnih preduzeca i privatnog sektora u oblasti komunalnih delatnosti
(distribucija gasa, javni transport, upravljanje otpadom, itd.) mogu se smatrati prvim
javno-privatnim partnerstvima u Srbiji.

Vlada Republike Srbije je 2006. godine usvojila Strategija podsticanja i razvoja stranih
ulaganja u kojoj je prepoznato javno-privatno partnerstvo kao dobar mehanizam za
obezbedenje finansiranja izgradnje, renoviranja, upravljanja ili odrZzavanja infrastrukture
ili pruzanja usluge koja se tradicionalno smatra javnom delatno$¢u, kroz finansijsku
saradnju sa privatnim sektorom i kori$éenje upravljacke ekspertize privatnog sektora.”™

U Republici Srbiji poseban problem je predstavljalo zajednicko egzistiranje vise zakona i
propisa koji su regulisali javno-privatno partnerstvo, tako da se uvek postavljalo pitanje
koji Zakon treba konsultovati u primeni javno-privatnih partnerstava. Dakle, razliCiti
zakoni su regulisali ista pitanja na razliite nacine (naroCito u pogledu postupka
poveravanja odredene delatnosti ili dobijanja dozvole za obavljanje delatnosti) Sto je
imalo za rezultat nedostatak sigurnosti u planiranju i iniciranju ovih partnerstava.

Skupstina Republike Srbije je 22.11.2011. godine usvojila Zakon o javno-privatnom
partnerstvu i koncesijama koji prvi put uvodi moguénost da drzavni organi svoje projekte
realizuju 1 pomocu privatnog kapitala. Cilj ovog zakonskog reSenja je podsticanje javno-
privatnog partnerstva 1 privlacenje domacih 1 stranih investitora i banaka da ucestvuju u
finansiranju projekata od opsteg interesa.*®’

Usvojeni zakon razlikuje tri oblika javno-privatnog partnerstva (institucionalni, ugovorni i
koncesiju kao poseban oblik) 1 pruza mogucénost lokalnim samoupravama da projekte na
svojoj teritoriji sprovedu 1 bez uklju¢ivanja Vlade Republike Srbije, a uvodi se 1 novi
mehanizam investiranja izmedu javnog i privatnog partnera i omogucava viSe modela
povezivanja. Za projekte od nacionalnog znacaja bice zaduzena Vlada Srbije, a za one od

2% ylada Republike Srbije (2006). Strategija podsticanja i razvoja stranih ulaganja. Beograd: Vlada RS
28 ylada RS (2006). Strategija podsticanja i razvoja stranih ulaganja. Beograd: Vlada RS str.11
87 parlament Republike Srbije (2011). Zakon o javno-privatnom parterstvu i koncesijama Beograd:
Sluzbeni glasnik RS
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lokalnog znacaja lokalna samouprava. Ovde postavljamo pitanje kontrolnog mehanizma
Vlade u nadgledanju sprovodenja ovih projekata.

Re¢ je o veoma korisnom konceptu koji je dao velike rezultate u svetu, posebno u
uslovima kada drZzava nema dovoljno novca da investira sama. Jedan od zanimljivih
modela javnog 1 privatnog partnerstva kod nas je projekat izgradnje turistiCkog centra na
Staroj planini gde se kao jedan od osnovnih problema sa kojim se srela drzava u realizaciji
tog projekta pojavio ograni¢eni kapacitet lokalnih samouprava da iznesu tako velike
projekte, ali 1 problem sa zakonskim preprekama u raspolaganju zemljiStem.

Vlada Republike Srbije je obrazovala Komisiju za javno-privatna partnerstva, Odlukom o
obrazovanju Komisije za javno-privatno partnerstvo (“Sluzbeni glasnik RS”, broj 13/12).
Ovom odlukom obrazovana je komisija, kao nezavisno meduresorno javno telo sa
osnovnim ciljem pruzanja struéne pomoc¢i pri realizaciji projekata javno-privatnih
partnerstava i koncesija.”™

Osnovni ciljevi komisije su navedeni u dokumentima komisije: ,,

— pomaze u pripremi predloga za JPP kako bi se olakSao razvoj javno-privatnih
partnerstava i javnih ugovora;

- informiSe 1 konsultuje o pitanjima javno-privatnih partnerstava sa ili bez elemenata
koncesije;

— daje miSljenje u postupku odobravanja predloga JPP projekta bez elemenata
koncesije 1 u postupku predlaganja koncesionog akta nadleznim organima za
odobravanje;

— identifikuje 1 olakSava realizaciju najboljih stranih iskustava za Republiku Srbiju u
pogledu javno-privatnih partnerstava sa ili bez elemenata koncesije;

— izraduje metodoloske materijale u oblasti javno-privatnog partnerstva, ukljucujuci
metodologiju kojom se ureduje procena troSkova 1 analizu dobijene vrednosti u
odnosu na ulozena sredstva (value-for-money);

- saraduje sa drugim institucijama drZavne uprave 1 nevladinim organizacijama u
oblasti javno-privatnih partnerstava;

— na zahtev javnog tela, odnosno davaoca koncesije daje preporuke o projektima;

— podnosi Vladi godis$nji izvesStaj o realizovanim projektima u skladu sa ovim
zakonom u Republici Srbiji;

— saraduje sa organima Republike Srbije nadleznim za poslove budzetske inspekcije,
Drzavnom revizorskom institucijom, sluzbom autonomne pokrajine, odnosno
jedinice lokalne samouprave nadleZnom za poslove budZetske inspekcije 1 drugim
domac¢im i1 medunarodnim organima, organizacijama 1 institucijama u obavljanju
poslova iz svoje nadleznosti;

— objavljuje, na svojoj internet prezentaciji, godiSnji izveStaj o realizovanim
projektima po usvajanju od strane Vlade, kao i druge podatke i informacije za koje
oceni da su od znacaja za primenu ovog zakona; ® vrsi i druge poslove u skladu sa
ovim zakonom.***

Nacionalna alijansa za lokalni ekonomski razvoj bila je nosilac projekta ,,Javno-privatno
partnerstvo kao razvojni potencijal“ koji je finansirao USAID. Projekat se implementirao
u partnerstvu sa Ministarstvom regionalnog razvoja 1 lokalne samouprave. Cilj projekta je

%%y]ada Republike Srbije (2012). Odluka o obrazovanju Komisije za javno-privatno parterstvo. Beograd:
Sluzbeni glasnik RS, br. 13/12
% K omisija za javno-privatno partnerstvo RS (2012). ,,Komisija za javno-privatno partnerstvo“Beograd:
internet strana Komisje
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bio da se kroz tehnicku pomo¢ u izradi akcionih planova za projektne ideje javno-
privatnog partnerstva lokalne samouprave osposobe za uceS¢e u ovakvim poslovnim
aranzmanima sa privatnim partnerima. Projekat je trebalo da pokaze da je JPP ekonomski 1
socijalno prihvatljiv 1 odrziv model za realizaciju poslova koji mogu povoljno uticati na
ekonomski razvoj lokalnih zajednica kao 1 nain da se gradanima 1 privredi na efikasan
nacin pruze kvalitetne usluge iz nadleznosti lokalnih samouprava. Korisnici projekta su 32
oStine 1 grada koji su uklju¢eni u meduopstinska partnerstva formirana u okviru USAID
projekta odrzivog lokalnog razvoja, i to: Region Vojvodine - Novi Sad, Subotica,
Zrenjanin, Beoc¢in, Kanjiza, Kikinda, Sremski Karlovci, Sombor, Novi Becej, Temerin.
Region gumadije 1 zapadne Srbije - Novi Pazar, Kraljevo, Uzice, Sjenica, Cadak, Cajetina,
Tutin, Gornji Milanovac, Nova Varo§, Raska, Priboj, Vrnjacka Banja, Prijepolje. Region
juzne 1 isto¢ne Srbije - Vranje, Ni$, Bujanovac, Doljevac, PreSevo, Gadzin Han, Vladi¢in
Han, Leskovac, MeroSina. Ove lokalne samouprave imale su pravo uces¢a na konkursu za
izbor osam najboljih JPP projektnih ideja.«**

Pored ovog projekta u Republici Srbiji je bilo pokuSaja primene javnog privatnog
partnerstva, primera radi, u koncesiji Horgos-Pozega, ali zbog politi¢kih okolnosti nije
doslo do realizacije ovog projekta.

U pruzanju komunalnih usluga je slabo u¢es¢e privatnog sektora u opStinama u Republici
Srbiji. U sektoru vode 1 otpadnih voda nema privatnog ucesca, delimic¢no 1 zbog zakonskih
ograni¢enja u privatizaciji ovih preduzeca.

U sektoru upravljanja otpadom, Cetiri velika strana strateSka investitora sklopila su
partnerstvo sa veé¢im brojem opStina. Dva investitora su sklopila ugovor o skupljanju 1
transportu otpada. Druga dva su ugovorila izgradnju deponija i ostale opreme u skladu sa
propisima Evropske Unije.

Svi ovi projekti podrazumevaju ugovaranje na regionalnoj osnovi. Struktura ovih
projekata privatnog sektora dobila je formu zajednickog ulaganja sa opStinama, uz
preuzimanje fizi¢kih sredstava i osoblja od postoje¢ih Javnih Komunalnih Preduzec¢a koja
se bave &vrstim otpadom. **'

Ucesc¢e privatnog sektora u izgradnji i odrzavanju puteva, CiS¢enju ulica, odrzavanju
parkova je veoma slabo a u sektoru javnog saobracaja, neke opstine su sklopile ugovore s
privatnim operaterima. U Beogradu, preko 30% ugovora o autobuskom prevozu
napravljeno je sa privatnim operaterima. Ove usluge se obi¢no ugovaraju na bazi predenih
kilometara, a opStina zadrzava prihod od karata 1 pla¢a ugovorenu sumu privatnom
operateru.”’*

Poseban primer ugovora koji ima sve elemente javno-privatnog partnerstva je ugovor o
uspostavljanju 1 obezbedenju funkcionisanja sistema za naplatu karata 1 upravljanje
vozilima u javnom prevozu u Beogradu kojim je ovaj posao preuzet iz nadleznosti javnog
komunalnog preduzeca Gradsko saobracajno ,,Beograd” (u daljem tekstu: JKP GSP) 1
poveren privatnom preduzecu Apex solution technology doo (u daljem tekstu: Apex).

**Nacionalna Alijansa za lokalni ekonomski razvoj (2014). Javno-privatno partnerstvo: Kako do dobrog
projekta. Beograd: NALED. str.11
2! pavlovié-Krizani¢, T., Brdarevi¢, Lj. (2010). ,,Partnerstvo javnog i privatnog sektora u Srbiji: Orijentacija
ka pravi¢noj podeli rizika i isplativosti investicija®“ Partnerstvo Javnog i Privatnog Sektroa: Dobra i loSa
iskustva u odabranim zemljama u tranziciji. Beograd: Standard 2 a.d. str.113
22 MISP (2008). Nacrt Strategije restrukturiranja javnih komunalnih preduzecéa. Beograd: MISP
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Studija slu¢aja Bus Plus

Sistem za naplatu karata 1 upravljanje vozilima u javnom prevozu u Beogradu nazvan
BusPlus, koji predstavlja projekat modernizacije javnog prevoza u Beogradu, uveden je 1.
februara 2012. godine 1 objedinio je rad svih ucesnika koji €ine javni prevoz u Beogradu.

Tome je prethodila studija o izvodljivosti sa izveStajem o postojeCem stanju 1 projektom
unapredenja funkcionisanja javnog prevoza koju je uradila medunarodna kompanija sa
globalnim iskustvom u sli¢nim projektima.

Najveci problemi u okviru javnog prevoza su identifikovani na slede¢i nacin:

Sistem naplate karata

* integrisanje gradskog 1 prigradskih Sistema;

« veca prilagodenost sistema zahtevima putnika;
« efikasnija zastita od falsifikovanja karata;

Upravljanje voznim parkom vozila javnog prevoza:

* nepostojanje azuriranih podataka;

* mogucnost samo delimi¢nog pracenja;

* odsustvo koordinacije medu prevoznicima,;

* nemogucnost upravljanja smetnjama;

* nepostojanje stalne (radio) veze izmedu upravljacko-informativnog centra 1 vozila;
* neinformisanost putnika na stajaliStima;

BusPlus sistem je resio navedene probleme 1 gradu Beogradu omogucio da kroz integrisan
informacioni sistem ima punu kontrolu naplate karata u okviru sistema javnog prevoza,
kontrolu raspodele prihoda u okviru sistema javnog prevoza i upravljanje javnim
prevozom Beogradu.

Za uvodenje Sistema za naplatu karata 1 upravljanje prevozom bilo je neophodno da se
1zvrs$i kompletno postavljanje celokupne opreme odnosno uvezivanje i uspostavljanje svih
ostalih elemenata. U skladu sa tehni¢kim zahtevima iz konkursne dokumentacije Apex je
izvrSio sledece obaveze:

— izrada glavnog projekta 1 projekta izvedenog stanja,

— izrada ostale dokumentacije i uputstava,

— 1mplementacija sistema u roku od 15 meseci od potpisivanja ugovora,

— obuke stru¢nog osoblja (6000 vozaca, 70 dispecera,10 saobracajnih inzenjera, 10
izvrSilaca u call centru i help desku, 50 izvrSilaca za 1zdavanje personalizovanih
karata i 200 kontrolora),

- zakup linija (opticki vodovi), GPRS saobracaja na 3000 mobilnih terminala,

50 ADSL linija,
— manuelno prikupljanje GPS koordinata svih stajaliSta na podrucju grada Beograda
(cca 5000)

— osiguranje opreme,
— obezbedenje garancije za svu opremu;
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Prednosti sistema za naplatu karata

L.

2.

efikasniji prenos naplacenih sredstava (svake nedelje) 1 obezbedenje naplate putem
bankarske garancije u iznosu od 280 miliona dinara;

veci broj prodajnih mesta na kojima je moguce kupiti mesecne karte tj. dopune, sa
nekadasnjih 36 (25 prodajnih mesta GSP-a 1 11 mesta Laste) na preko 2.000 mesta — zbog
¢ega su izbegnute guzve 1 ¢ekanje u redu za kupovinu mesecne karte Sto je ranije uvek bio
sluc¢aj pocetkom meseca;

Siri asortiman karata gde je u skladu sa potrebama putnika moguce uvoditi nove vrste
karata. Ovo najbolje pokazuje 1 uvodenje vremenske karte koju su gradani veoma brzo
usvojili;

u potpunosti je ukinuta i mogucnost preprodaje mesecnih karata (markica) na crnom
trziStu - nema fiziCke distribucije markica svakog meseca vec se sve jednostavno realizuje
putem informacionih tehnologija;

BusPlus sistem omogucuje pracenje prometa po svakom prodajnom mestu u realnom
vremenu, kontrolu rada svakog distributera 1 kontrolu rada svakog prodajnog mesta
pojedinacno. Za analize prodaje koje se danas na dnevnom nivou vrSe automatski, je
nekada bilo potrebno cekati nedeljama dok podaci o prodaji pristignu sa prodajnih mesta i
budu obradeni ru¢no od strane administratora;

izgubljene personalizovane kartice sada je moguce zameniti, a vazeCu mesenu
dopunu preneti na novu izdatu karticu — §to ranije nije bilo moguce jer bi putnik usled
gubitka legitimacije 1 markice, morao ponovo da kupuje markicu za isti mesec. Pored
ovoga moguce je 1 storniranje 1 povracaj duplih uplata na personalizovanim karticama,
zamene zona za koje se visi dopuna;

grupne dopune karata za pravna lica - broj kompanija koje danas na ovakav nacin vrse
grupne dopune kartica za javni prevoz svojih zaposlenih je vise od 1.100

u realnom vremenu belezi se i prodaja karata kod vozaca, izdate doplatne karte i
opomene. Time su manipulacije u prodaji karata kod vozaca potpuno iskorenjene.

Za razliku od navedenog sistema naplate karata, stari sistem naplate je bio podloZan raznim
vidovima zloupotreba (falsifikovanje karata, izbegavanje plac¢anja prevoza ili koriS¢enje jedne
karte za viSe voznji), Sto ga je Cinilo nepovoljnim sa aspekta efikasnosti 1 efektivnosti kontrole
naplate. Markice su se preprodavale na ulici ti na Salterima GSP-a, zbog Cega je GSP svakog
meseca menjao dizajn 1 nijansu boje svih vrsta markica. Informisanje putnika u realnom vremenu
nije postojalo

Prednosti sistema za upravijanje vozilima

L.

2.

obracun rada autoprevoznika se vrsi automatski na osnovu podataka iz sistema, umesto
doskorasnjeg rucnog, Sto je najviSe uticalo na povecanje discipline u poStovanju reda
voznje. To je omogucilo da se u potpunosti smanje troSkovi angazovanja dispeCera na
terminusima koji su u prethodnom sistemu obavljali ovaj posao (a kojih je prema nasim
saznanjima bilo preko 300);

znatno unapredenje u oblasti informisanja putnika — zvu€na najava narednog stajaliSta u
vozilu, displeji na stajaliStima, informacija o poziciji vozila 1 udaljenosti od stajaliSta na
kome se putnik nalazi dostupna je u realnom vremenu pomoc¢u USSD upita, za Ciju su
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upotrebu gradani pokazali izuzetno interesovanje, besplatna android aplikacija koja
prikazuje pozicije vozila u realnom vremenu;

3. omoguceno je upravijanje vozilima javnog prevoza u realnom vremenu, a iz Operativno
kontrolnog centra se vrsi pracenje ispunjenosti reda voznje, poremecaja u saobracaju, rada
vozaca, vozila na radu / u kvaru, nepravilnosti bilo kog tipa u okviru prevoza;

4. svaki autoprevoznik ima pristup podsistemu upravljanja i omoguceno mu je pracenje rada

svjih vozaca 1 vozila u realnom vremenu u cilju unapredenja svog rada 1 spreavanja bilo

kakve nepravilnosti;

centralizovano je planiranje i kontrola redova voznje na svim linijama;

6. nadzor rada svih delova sistema vrSi se automatski, tako da se servisiranje opreme u
vozilima i kvar otklanja u najkra¢em roku;

7. ugradnjom panik tastera u sva vozila povecan je nivo bezbednosti;

il

Pre uvodenja sistema poslovi upravljanja saobracajem (dispecerski i otpravnicki poslovi),
kontrola realizacije reda voznje 1 obrada podataka o realizaciji prevoznika su bili povereni
JKP GSP, a izvrSioci u otpravnickoj sluzbi su vrsili manuelno evidenciju realizovanih
polazaka. Tako se kompletna statistika, obracun placanja i penala koje su prevoznici
placali zbog slabe realizacije, druge saobracajne analize, zasnivalo na nepouzdanim i
neproverenim podacima na koje je u velikoj meri mogao da uti¢e ljudski faktor. Pritom,
broj otpravnika nije pokrivao sve terminuse.

Posebne okolnosti srovodenja projekta implementacije sistema naplate karata

U toku implementacije sistema Apex se sucio sa slede¢im problemima:
— uniStavanje 800 validatora od strane putnika u fazi implementacije;
— oStecenje 3.600 validatora u toku prve dve godine od pocetka rada sistema;
— oStecenje kablova usled nebrige prevoznika;
— opstrukcije od strane prevoznika, voznog osoblja 1 krade opreme (preko 700
uredaja u prve dve godine);

Poslovi koje obavlja kompanija Apex izmedu ostalog su:

1. personalizacija 1 izdavanje kartica na 14 lokacija 1 25 Saltera Sirom grada Beograda;

upravljanje prodajnom mrezom na 2100 prodajnih mesta (kiosaka) Sirom grada

Beograda;

prodaja karata pravnim licima (za zaposlene);

4. naplata prihoda od prodaje karata 1 u ime 1 za racun grada Beograda uz obezbedenu

bankarsku garanciju;

24/7 podrska korisnicima javnog prevoza,

6. 24/7 servisiranje terminalne opreme sistema za upravljanje javnim prevozom i naplatu
karata;

7. razvoj 1 unapredjenje sistema u funkciji uvodjenja novih pogodnosti za putnike 1
osoblje Direkcije za javni prevoz;

8. organizacija i sprovodjenje rada kontrole;

(98]

W

U toku trajanja ugovora, sve aktivnosti vezane za za stalni nadzor i nesmetan rad
integrisanog informacionog sistema $to ukljucuje 1 servisiranje opreme u vozilima javnog
prevoza, na prodajnim mestima, kod autoprevoznika, u Direkciji za javni prevoz 1 tri
“data” centra u kojima se nalazi serverska oprema sistema. Nadzor sistema se sprovodi 24
sata, 7 dana u nedelji, 365 dana u godini. Na taj naCin se u najkra¢em roku otklanja svaki
kvar bilo kog uredaja, dok je ranije u sluc¢aju kvara odredenih delova sistem poput kvarova
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mehanickih poniStivaca karata nije postojala prava informacija o obimu kvara bilo da je
fizicko osteéenje ili zaglavljivanje istih. U svrhu nadzora sistema su razvijeni posebni alati
koji vrSe automatski nadzor svih delova sistema, obavestavanje o nastalim problemima u
radu sistema, kao i odgovaraju¢e procedure u okviru kojih reaguju inZenjeri i tehniCari

kompanije.
Tabela br 21: Uporedni prihodi starog sistema naplate i Bus Plus sistema (2011/2012)

Prihodi od

prodaje u

Povecanje

Povecanje

novom sistemu, 2012. | Prihodi od prodaje prihoda prihoda
god. u (2012. u odnosu (u
815.852.604 740.724.563 75.128.041
917.968.039 828.713.808 89.254.232
842.073.396 781.273.269 60.800.127
829.786.515 762.207.245 67.579.270
813.790.910 740.732.970 73.057.940
745.850.067 629.804.951 116.045.116
717.364.369 628.447.391 88.916.978
779.565.229 739.750.725 39.814.504 5.38%

610.596.205

Grafikon br. 30: Uporedni pregled prihoda od prodaje karata (2011/2012)
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Odmah po uvodjenju Bus Plus sistema, u prvih 7 meseci doslo je do rasta prihoda, i
povecanja prodaje karata za javni prevoz za vise od 10,67% u proseku na mese¢nom nivou
(Tabela br.21, Grafikon br. 31).). Time je BusPlus sistem u 2012., doveo do povecanja
prihoda u ukupnom iznosu od preko 610 miliona RSD.

Pored toga, bitno je napomenuti da je neposredno pre uvodenja sistema doslo do promena

u tarifama ukidanjem odredenih zona za pretplatne karte ili uvodenjem povlaséenih
kategorija, $to je dodatno uticalo da se nivo prihoda smanji.
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Grafikon br 31: Pregled prihoda od prodaje karata po mesecima Apex (u milionima
RSD)
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Izvor: Izvestaji Apex solution technology doo

Analiza mogucnosti za povecanje prihoda
Povecanje prihoda od prodaje karata je moguce izvrsiti:

uvodenjem obaveze validacije personalizovanih kartica;

ukidanjem ili limitiranjem odredenih besplatnih kategorija;

3. uvodenjem jasne zakonske regulative koja definiSe ovlas¢enja kontrolora 1
efikasne kaznene politike;

4. aktivnim apelima u medijima da se usluga prevoza mora placati;

5. povecanjem broja kontrolora; i

6. povecanjem cena;

N —

1.Uvodenje obaveze validacije personalizovanih kartica
2.Ukidanje/limitiranje odredenih besplatnih kategorija

Analiza je pokazala da u okviru javnog prevoza u Beogradu postoji ukupno 37 razli¢itih
kategorija korisnika mesecnih karata. Od toga su 2 kategorije sa punom cenom, 17
kategorija koje plac¢aju povlas¢enu cenu kao 1 18 potpuno besplatnih kategorija.

Takode, posebno je neobi¢na Cinjenica je da sve osobe starije od 65 godina imaju
besplatan prevoz (odnosno placaju godi$nju naknadu od 400 dinara). Tako je, na primer, u
ovoj kategoriji gde ima gradana sa razli¢itim nivoom primanja, pomenuti placaju 400
dinara godisSnje, dok nezaposlene osobe, koje nemaju li¢na primanja plac¢aju 1.100 dinara
mesecno.

Od ukupnog broja izdatih personalizovanih kartica, viSe od 73% c¢ine besplatne 1
povlasc¢ene kategorije. (Grafikon br. 33)
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Grafikon br 32: Ucesée razlicitih kategorija u ukupnom broju izdatih BUS PLUS
kartica

m Kategorije sa punom cenom

313.875
36%

B Povlascéene kategorije (npr.
studenti,nezaposleni)

Besplatne kategorije  (npr.
stariji sugradani)

Izvor: Izvestaji preduzecéa Apex solution technology doo

Detaljnijom analizom opravdanosti svih povla$¢enih 1 besplatnih kategorija bi se dobile
informacije o moguc¢nostima odredenih promena koje bi dovele do povecanja prihoda.
Pored toga, limitiranjem koriS¢enja kartica npr. za besplatne kategorije samo u odredenim
periodima dana (van Spiceva) bi dovelo do manjeg opterecenja u Spicevima, i omogucilo
bolju optimizaciju transportnih kapaciteta 1 smanjenje trosSkova.

3.Uvodenje jasne zakonske regulative koja definiSe ovlaS¢enja kontrolora 1 efikasne
kaznene politike

U okviru zakonskih akata koji reguliSu rad kontrolora u javnom prevozu u Beogradu
(Odluka o javnom linijskom prevozu, Pravilnik o tarifnom sistemu, Cenovnik usluga
javnog prevoza) definisana su pravila i nacin koriS¢enja prevoza, odnosno kako se postupa
u situacijama kada je putnik u vozilu zatecen bez validne vozne isprave. Medutim, ono $to
izostaje je jasna zakonska regulativa koja definiSe ovlas¢enja kontrolora 1 sprovodenje
efikasne kaznene politike u odnosu na korisnike koji ne placaju javni prevoz.

4. Aktivni apeli u medijima da u vezi sa obavezom placanja karata

Ovde je u proslosti bio veoma prisutan politicki faktor (izjave predstavnika vlasti protiv
sistema Bus Plus) koji je derogirao napore menadZementa za ostvarivanje porasta prihoda,

a Cij1 je Siri kontekst stvorio zabludu kod korisnika da se javni prevoz ne mora placati.
5. Povecanje broja kontrolora

Analiza je pokazala da nivo prihoda 1 broj angazovanih kontrolora ne moraju biti u
direktnoj korelaciji, odnosno da postoje 1 drugi faktori koji znacajno utiCu na visinu
prihoda. Primera radi, u 2012. godini, kada je bilo angazovano manje kontrolora nego u
2013. godini su ostvarivani ve¢i prihodi. To dovodi do zakljucka da uticaj ostalih faktora
na prihode veoma znaCajan i1 da je bez primene tih faktora povecanje broja kontrolora
ekonomski neopravdano.
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6. Povecanje cena

U dosadasnjoj praksi se ova mera pokazala kao najmanje efikasna i donosi rezultate jedino
u kratkom roku. Poveéanje cena automatski dovodi do povecanja broja putnika bez karte i
samim tim se efekat povecanja ¢ak i prvom mesecu ogleda u manjem rastu prihoda u
odnosu na sam procenat povecanja cena. U duzem vremenskom periodu je taj efekat
prisutniji. Bez detaljnije analize celokupnog tarifnog sistema, svako povecanje cena
(pojedinacnih stavki) moze biti kontraproduktivno.

Analiza mogucnosti za sniZavanje troskova

Imajuéi u vidu veliki broj povlaséenih kategorija korisnika, kao i prisutvo voznji bez
placanja karte, pored prihoda koji se ostvare kroz prodaju karata, grad izdvaja veliku
koli¢inu sredstava kroz subvencije, i to gotovo u istom iznosu koliko iznose i prihodi, §to
znaci da subvencije ucestvuju sa ¢ak 50% u finansiranju troskova javnog prevoza.

Imajuéi u vidu limitacije u radu kontrolora i sve gore navedene probleme, kao i problem
naplate sudskim putem, postavlja se pitanje limitacije u moguc¢nostima povecanja prihoda.
S tim u vezi, treba razmotriti i mogucnost usteda putem smanjenja troskova u okviru
javnog prevoza.

U ukupnim troskovima javnog prevoza JKP GSP Beograd ucestvuje sa oko 70%. U tom
smislu posebno se isticu:

— troSkovi zarada zaposlenih u JKP GSP Beograd;

- nacin obracuna realizacije za JKP GSP Beograd;

U okviru JKP GSP Beograd na kraju 2012. godine po zvani¢nim podacima bilo je
prijavljeno 6.166 zaposlenih, a na dan 31.12.2014. godine 5.959 radnika. Na osnovu
intervujua sa predstavnicima menadzmenta JKP GSP i intervjua sa predstavnicima izvrsne
vlasti Grada Beograda smo zakljucili da postoji visak od 2000 zaposlenih.

Ukoliko se uporede ostali prevoznici moze da se zakljuci da je na angazovan broj vozila
realno potrebno oko tri puta vise zaposlenih. Medutim u JKP GSP je ovaj racio veci od 5:

Tabela br 22: Poredenje broja radnika u odnosu na broj vozila u JKP GSP i ostalih
prevoznika

Arriva Litas, Tamnava Presto, GSP Eshot Izmir
Beograd Trans, Beograd Beograd (Turska)
Beograd

Broj vozila

78 16 14 1.132 1.867
Broj
zaposlenih 226 36 39 6.166 5.000
Racio (broj
zaposlenih /
broj vozila) 2,90 2,25 2,79 5,45 2,68

Izvor: Apex solution technology doo
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Jedan od bitnih razloga za ovakve pokazatelje lezi u ¢injenici da je radno vreme vozaca u
JKP GSP Beograd 6 sati 1 42 minuta, dok je kod svih ostalih prevoznika radno vreme 8
satl.

Takode, na osnovu finansijskih izvestaja iz 2012. godine prosecna bruto plata u JKP GSP
Beograd iznosila je 93.821 RSD (56.518 RSD neto), dok je kod ostalih prevoznika znatno
manja — u Arriva LUV iznosi 77.565 RSD dok je u SP Lasta AD 63.738 RSD. U okviru
Apex-a u posmatranoj godini prosecna bruto zarada iznosi 64.316 RSD.

Ukoliko broj procenjenog viska zaposlenih od 2000 pomnoZimo sa prose¢nom bruto
platom u GSP Beograd (93.821 RSD) dobije se mese¢ni troSak od 187 miliona RSD,
odnosno oko 1,6 miliona EUR, §to na godiSnjem nivou iznosi 19,2 miliona EUR.

Nacin obracuna realizacije

U okviru javnog prevoza u Beogradu angazovano je deset preduze¢a: GSP Beograd, Lasta
AD, Arriva d.0.0., LUVd.0.0., Tamnava trans d.o.0., Curdi¢ d.o.0., Autokodeks d.o.o.,
LUI Travel d.o.o., Presto d.o.0. odnosno grupacije Beobus (u okviru koje radi 9
prevoznika) kao 1 UdruZenje privatnih autoprevoznika (7 prevoznika).

Obracun rada autoprevoznika i placanje nije jedinstveno za sve prevoznike. JKP GSP
Beograd dobija prihode iz dva dela, na osnovu merenja uceS¢a u ukupno ostvarenim
prihodima od prodaje karata 1 putem subvencija koje se izdvajaju iz gradskog budzeta.

Svi ostali prevoznici su plac¢eni na osnovu slede¢ih parametara:

- realizacija se raCuna mnozenjem planiranih kilometara po vozilu i cene po
kilometru, pri ¢emu cena po kilometru zavisi od starosti 1 tipa vozila, kategorije
linije;

- namesecnom nivou za prevoznika se izracunava procenat realizacije na liniji;

Poredenje obracuna JKP GSP i privatnih prevoznika:
Prisutno je znacajno odstupanje u okviru obracuna koje se ogleda u slede¢im ¢injenicama:

— privatnim prevoznicima se isplacuje iznos koji se obraCunava na osnovu
realizovanih polazaka i svih ostalih parametara u zavisnosti od samog vozila koje
koriste;

— JPK GSP Beograd dobija deo kao ucesce u ukupno ostvarenom prihodu i
subvenciju preko tog iznosa;

— 1znos subvencije je varijabilan 1 ne postoji jasan obracun za utvrdivanje tacnog
1znosa;

— ucesc¢e JKP GSP Beograd u prihodima od prodaje karata se racuna na osnovu
realizovanih “mestakilometara” (parametar koji se dobija kada se ukupna
kilometraza koju ostvari vozilo pomnozi sa kapacitetom vozila odn.brojem
putnika;

U okviru obracuna uce$c¢a u prihodima su prisutne odredene anomalije:
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— razli¢ite norme kapaciteta vozila (koje uti¢u na ukupan broj mestakilometara) —
koje su favorizovane za tramvajske 1 trolejbuske podsisteme koje isklju¢ivo vozi
JKP GSP (tako je npr. kapacitet zglobnog trolejbusa normiran na 200 mesta, iako
po proizvodjackoj specifikaciji taj model ima ukupan kapacitet 170 mesta);

— JKP GSP Beograd ima mnogo vec¢i,prag tolerancije* pa se, primera radi,
realizacija veca od 93% , priznaje 100% (kod ostalih prevoznika taj prag je 97%),
dok se npr. u slucaju realizacije od 82-84% umanjuje samo 5% Sto daje realizaciju
od 95% (11-13% vecu od izvrSene realizacije).

Zakljucak

Na ovom primeru mozemo da vidimo na koji nacin prisustvo neadekvatno definisanih
nekomercijalnih ciljeva u okviru javnog preduzeca moze pokazati anomalije i odraziti se
loSe na ucinak rada javnog preduzeca. Na slucaju JKP GSP mozemo jasno da uocimo i da
izmerimo direktan trosak drzave kao vlasnika radi ispunjavanja politickih i socijalnih
ciljeva koji se ogleadaju ,izmedu ostalog, u zaposljavanju 2000 viska zaposlenih u JKP
GSP. Takode se moze nedvosmisleno utvrditi pozitivan uticaj privatnog partnera na
performanse projekta uz napomenu da i drzava i privatni partner zajedno snose posledice
ispunjavanja nekomercijalnih ciljeva u vidu pada prihoda od prodaje karata.

U trenutku kada se drzava suoCava sa manjkom raspolozivih budzetskih sredstava
partnerstvo javnog 1 privatnog sektora moze da doprinese da se uz angazovanje privatnog
investitora realizuju infrastrukturni projekti i izgrade objekti od javnog interesa. Izgradnja
puteva, hidroelektrana, bolnica, Skola, deponija, policijskih 1 vatrogasnih stanica, ulaganje
u obnovljive izvore energije, kao $to su mini hidroelektrane 1 infrastrukturni komunalni
projekti, odnosno postrojenja za preciS¢avanje otpadnih voda, samo su neke oblasti u
kojima bi mogao da bude primenjen taj koncept koji zbog zakonskih ogranienja nije
doziveo ekspanziju.

Do danas u celini nije realizovan ni jedan model javno-privatnog partnerstva kao jedan od
najboljih nacina da Srbija izgradi kvalitetnu infrastrukturu 1 objekte od javnog znacaja.
Uzrok tome je bilo nepostojanje adekvatnog zakona o javno-privatnom partnerstvu do
2011. godine, ali 1 ograni¢enost lokalnih samouprava u raspolaganju imovinom. Postoji
interes potencijalnih investitora za uces¢e u ovakvim projektima i ulaganja u obrazovne,
zdravstvene, turisticke 1 mnoge druge projekte u Srbiji, ali prethodno je neophodno resiti
Citav set pitanja za brzo reSavanje navedenih problema.

NaSa zemlja moze mnogo da nauci iz dosadasnjih iskustava Evrope i Centralne Azije koja

sama po sebi formuliSu lekcije koje mogu posluziti kao smernice za razvoj ovih

partnerstava. LoSe ekonomsko okruZenje ¢e znaCajno uticati na razvoj ovih projekata, ali

ée osnovni faktori uspeha ostati isti:**?

— razvoj regulatornog i pravnog okvira;

— neophodno je kvalitetno planiranje u svim fazama implementacije i realizacije ovih
projekata;

- obavezna je izrada nezavisne studije izvodljivosti;

— ostvarenje optimizacije projektnog rizika, odn. adekvatna raspodela rizika izmedu
javnog 1 privatnog sektora;

fokusiranje na princip vrednost za novac;

293 Cuttaree, V.,Mandri-Perrott, C. (2011). Public-Private Partnerships in Europe and Central Asia :
Designing Crisis-Resilient Strategies and Bankable Projects. Washington D.C.: World Bank. str.43-68.
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- organizacija otvorenog i1 konkurentnog procesa nabavke;

— raspodela rizika potraznje;

— upotreba instrumenata ublaZzavanja rizika (garancije medunarodnih finansijskih
institucija)

Jedna od preporuka ovog rada upravo ¢e biti da Vlada Republike Srbije otkloni pomenute
barijere, jer je model javno-privatnih partnerstava odlian za zemlje poput Srbije, posebno
u uslovima svetske ekonomske i finansijske krize. U Republici Srbiji je neophodno:

— ubrzano donoSenje Strategije privatizacije javno-komunalnih preduzeca S$to Ce
otvoriti moguc¢nost da brojne privatne kompanije pruzaju usluge koja je do sada
bila u nadleznosti lokalnih vlasti;

— procena stvarnog potencijala za razvoj projekata javno-privatnog partnerstva na
nivou drzave;

— reformisanje Vladinih institucija kako bi se prilagodile uces¢u privatnog sektora u
infrastrukturnim projektima;

— osnivanje Agencije za javno-privatno partnerstvo;

Na kraju ovog poglavlja ostavili smo za preporuku Vladi Republike Srbije reSenje koje je
primenilo nekoliko zemalja unutar 1 van regiona a to je formiranje Agencije za javno
privatno partnerstvo (u literaturi ,,centralna jedinica za Javno Privatno Partnerstvo®) iz
razloga Sto se radi o veoma kompleksnim projektima koji zahtevaju znacajnu koordinaciju
izmedu razli¢itih ministarstava i drZzavnih institucija.

Agencija za javno privatno partnerstvo moze biti locirana pri nadleZznom Ministarstvu
ekonomije Republike Srbije ili Ministarstvu finansija Republike Srbije, ali ono §to je
vazno je da se otklone nejasnoce po pitanju odgovornosti za sve segmente. Zemlje koje su
ostvarile uspeh u implementaciji ovih projekata imaju ovakvu centralnu jedinicu, iako ona
sama po sebi ne predstavlja neophodan, ni dovoljan uslov za uspeh.

Funkcije koje Agencija treba da ispuni ogledaju se u slede¢em:

— jasno definisan mandat, resursi 1 ovlas¢enja kako bi se projektima bolje upravljalo;
— promocija projekata;

— 1mplemantacija, sprovodenje i nadgledanje transakcija;

— standardizacija i implementacija procedura;

— izrada Studije izvodljivosti;

- organizacija ravnopravnog, transparentnog, konkurentnog procesa nabavke;
— priprema tenderske dokumentacije, ukljuuju¢i nacrt JPP sporazuma;

— aktivanosti na povezivanju sa privatnim sektorom;

- 1izrada ekonomskih, finansijskih, socijalnih 1 analiza Zivotne sredine;

— organizacija procesa pregovaranja i potpisivanja ugovora;

— organizacija procesa kontrole izvrSenja ugovora;

— koordinacija sa Ministarstvima 1 relevantnim agencijama;

- angaZovanje savetnika za JPP transakcije;

— savetodavna funkcija;

Na kraju moZzemo da kaZzemo da je formiranje javno privatnog partnerstva po svojoj
prirodi postupan i dugotrajan proces, da mora biti pazljivo 1 selektivno planiran i da treba
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da mobiliSe najbolje savetodavne sluzbe. Radi se o slozenom procesu jer razliCiti sektori
zahtevaju razli¢it pristup, buduc¢i da su ucesnici 1 materija razliciti, kao §to su to 1 oblici
ugovaranja o ucescu privatnog sektora.
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3.10 Javno Preduzece Elektroprivreda Srbije - korporatizacija i pitanja
privatizacije

Javno preduzec¢e ELEKTROPRIVREDA SRBIJE (u daljem tekstu EPS) je kompanija u 100
% vlasnistvu Republike Srbije, ostvaruje 36,4% ukupnog prihoda, 46,5% gubitka 1
zaposljava 29,5% zaposlenih u javnim preduzec¢ima. Broj zaposlenih prema podacima iz
2014. godine je 36.381.

Delatnost ovog preduzea je proizvodnja 1 distribucija elektriéne energije, trgovina
elektricnom energijom 1 upravljanje distributivnom sistemom. Proizvodnja, prerada i
transport uglja, proizvodne pare i1 tople vode u kombinovanim procesima obavlja se u
zavisnim privrednim druStvima koje je osnovao JP EPS za obavljanje navedenih
delatnosti.

Zavisna preduzeca:

U okviru EPS grupe posluje 13 zavisnih preduzeca:

1. Elektrovojvodina doo, Novi Sad (snabdevanje elektricnom energijom, gasom, parom)

2. EPS obnovljivi izvori doo, Beograd (snabdevanje elektricnom energijom, gasom,
parom)

3. Centar doo, Kragujevac (snabdevanje elektricnom energijom, gasom, parom)

4. Drinsko-Limske hidroelektrane doo, Bajina BasSta (snabdevanje -elektriénom
energijom, gasom, parom)

5. Termoelektrane Nikola Tesla doo, Obrenovac (snabdevanje elektricnom energijom,

gasom, parom)

Rudarski basen Kolubara doo, Lazarevac (eksploatacija uglja)

7. Termoelektrane 1 kopovi Kostolac doo, Kostolac (snabdevanje elektricnom energijom,
gasom, parom)

8. Elektrosrbija doo, Kraljevo (snabdevanje elektricnom energijom, gasom, parom)

9. Panonske termoelektrane-toplane doo, Novi Sad (snabdevanje elektricnom energijom,
gasom, parom)

10. Jugoistok doo, Ni§ (snabdevanje elektriénom energijom, gasom, parom)

11. Elektrodistribucija Beograd doo (EDB), Beograd - Vracar (snabdevanje elektricnom
energijom, gasom, parom)

12. Hidroelektrane Perdap doo, Kladovo (snabdevanje el. energijom, gasom, parom)

13. EPS Snabdevanje doo, Beograd,

>

Reorganizacija preduzeca je definisana dokumentom ,,Polazne osnove za reorganizaciju u
JP EPS* koji je Vlada RS prihvatila u novembru 2012. godine. Novo privredno drustvo
EPS Snabdevanje doo je formirano 2013. godine 1 na taj nacin je zapoceto razdvajanje
delatnosti trgovine (snabdevanja) od distribucije elektricne energije 1 upravljanja
distributivnim sistemom. U toku 2003. godine je izdvojen rudnik za podzemnu
eksploataciju uglja 1 osnovano JP PEU Resavica, a 2005. Godine su formirane su dve
mati¢ne kompanije: za proizvodnju 1 distribuciju elektricne energije JP EPS 1 za prenos i
upravljanje mrezom JP EMS. Izdvojeni su delovi preduzeca ¢ije poslovanje nije bilo
vezano za osnovnu delatnost 1 osnovana su posebna privredna drustva.
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Tabela br 23: Podaci iz godisnjih finansijskih izvestaja ,, Elektroprivreda Srbije“za
period 2012-2014. godine (u 000 din)

2012 2013 2014

Broj zaposlenih 36.381
Poslovni prihod 190.405.822 219.806.825 212.503.400
Dobit 18.827.014

Gubitak 12.338.811 10.477.150

Stalna imovina 955.702.400 944.442 936 941.552.713
Kapital 780.953.152 799.748.699 783.006.177

Kratkoroéne obaveze 125.668.646 122.113.640 86.645.551
Dugorocne obaveze 201.072.978 205.214.225 93.009.225

Neto zarade 53.018.346 53.870.992 55.655.336
Izvor: Agencija za privredne registre -specijalni aranzman

Grafikon br. 33 : Rezultat poslovanja preduzeca ,,Elektroprivreda Srbije“ za period
2009-2014
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Izvor: Fisklani savet RS
Analiza finansijskih izvestaja EPS-a pokazuje da je ovo preduzeée u periodu od 2012-
2014. godine ostvarilo racunovodstvenu dobit u 2012. i 2014. godini dok je u 2013. godini

ostvarilo gubitak. Neto dobit preduzeca od 2009-2014. godine prikazana je u grafikonu br
34.
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Grafikon br. 34:Poslovni i neto dobitak za period od 2008-2013. godine (u mird RSD)

20
) . .
: - - 1

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Poslovni dobitak u mlrd. din Neto dobitak u mird. din ~ E————
Izvor: Republika Srbija Fiskalni Savet (2014). Analiza preduzeca u drzavnom viasnistvu- fiskalni aspekt.

Beograd: Fiskalni Savet RS. str. 24

U analizi rezultata preduze¢a koristili smo nalaze Fiskalnog saveta®* prema kojima
preduzece u racunovodstvenu dobit ukljucuje veliki iznos nenaplacenih potraZzivanja koji
je u periodu od 2009. do 2013. godine iznosio 50 mlrd dinara, $to je daleko viSe od
ostvarene kumulativne neto dobiti iz tog perioda - 20 mlrd dinara. Analiza je pokazala da
je likvidnost EPS-a ugrozena iz razloga znacajnog porasta nenaplativih potrazivanja . Na
Grafikonu br. 36 prikazan je racio likvidnosti, koji meri odnos obrtnih sredstava i
kratkoro¢nih obaveza.

Grafikon br. 35: Pokazatelji likvidnosti EPS-a za period od 2008-2013. godine
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Izvor: Republika Srbija Fiskalni Savet (2014). Analiza preduzeéa u drzavmom viasnistvu-fiskalni aspekt.
Beograd: Fiskalni Savet RS. str. 25.

Uzimajuc¢i u obzir akumulirana problemati¢na potrazivanja dolazi se do izuzetno visokog
prosecnog perioda naplate, koji je u 2009. iznosio 200 dana, da bi porastao na 300 dana u
2012. godini. Prosecan period regulisanja obaveza EPS-a prema dobavljac¢ima 1 drzavi je s
druge strane relativno stabilan 1 iznosi 100 dana.

294 Republika Srbija Fiskalni Savet (2014). Analiza preduzeéa u driavnom viasnistvu-fiskalni aspekt.

Beograd: Fiskalni Savet RS. str. 10-32.
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Ukupna nenaplac¢ena 1 jo§ uvek neotpisana potrazivanja od 2009. godine kontinuirano
rastu 1 2013. godine iznose 195 mlrd dinara, Sto je priblizno iznosu ukupnih godis$njih
poslovnih prihoda.

Fiskalni savet u analizi nenapladenih potrazivanja posebno ukazuje da preduzece
neselektivno toleriSe neplacanje elektricne energije, kao 1 da prestanak isporuke elektricne
energije preduze¢ima i domacinstvima koja ne placaju ispostavljene racune ima svoje
politi¢ke, socijalne 1 ekonomske konsekvence. Ovde je poseban problem upravo reSavanje
socijalnih pitanja, odn. ispunjenje nekomercijalnih odn. socijalnih ciljeva koji su u
suprotnosti sa ekonomskim ciljevima poslovanja javnog preduzeca.

Preduzece se u posmatranom periodu zaduzivalo jer nije moglo da samostalno izmiruje
obaveze 1 da finansira ni osnovnu revitalizaciju postoje¢ih proizvodnih kapaciteta. Analiza
finansijskih izveStaja EPS-a je pokazala tendenciju konstantnog rasta dugoro¢nih 1
kratkoro¢nih obaveza. Dugorotne obaveze na kraju 2014. godine iznosile su 74 mlrd
dinara, a kratkoroCne ¢ak 118 mlird dinara.

Profitabilnost EPS-a merena stopama prinosa na ukupna sredstva (ROA) 1 sopstveni
kapital (ROE) prikazana je na grafikonu br.37. Pri tom moramo voditi racuna da je ¢ak 1 u
godinama kada je EPS ostvario pozitivan prinos, on vrlo diskutabilan. Na primer, u 2011.
godini nastao je usled iskazivanja znacajnih ,,ostalih® prihoda po osnovu povecanja
knjigovodstvene vrednosti nekretnina, postrojenja 1 opreme. Uz to, u ¢itavom periodu su
se kumulirala i nenaplac¢ena potrazivanja, $to se joS nije u punoj meri preslikalo na gubitak
kompanije. Zbog toga zaklju¢ujemo da je EPS ve¢ duZi vremenski period nije profitabilan.
Medutim, ¢ak 1 kada bismo kao nesporan podatak o profitabilnosti preduzeca koristili
ostvaren neto dobitak od 19 mlrd dinara u 2013. godini — ni to ne bi bio potpuno
zadovoljavajuci rezultat. Jer, kada taj dobitak stavimo u kontekst sredstava sa kojima je
EPS ostvario profit (ROA 1 ROE) vidimo da je stopa prinosa na kapital, ¢ak 1 u toj nesto
uspesnijoj godini, iznosila tek oko 2% (Napominjemo 1 da se EPS na trziStu trenutno
zaduzuje po godiSnjoj kamatnoj stopi koja znatno premasuje 5% u stranoj valuti, a u
dinarima i preko 10%. **°

%3 Republika Srbija Fiskalni Savet (2014). Analiza preduzeéa u drzavnom vlasnistvu-fiskalni aspekt.
Beograd: Fiskalni Savet RS. str. 10-32.
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Grafikon br: 36 Pokazatelji profitabilnosti ROA i ROE za period od 2008-2013. godine
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Republika Srbija Fiskalni Savet (2014). Analiza preduzeca u drzavnom viasnistvu-fiskalni aspekt. Beograd:
Fiskalni Savet RS. str. 25.

Cena elektricne energije u Srbiji je niza od svih uporedivih zemalja, $to predstavlja jedan
od klu¢nih problema koji je doveo do neuspeSnog poslovanja Po podacima Agencije za
energetiku cena elektricne energije, izraCunata po uporedivoj metodologiji Eurostata, u
Srbiji je duZi niz godina ubedljivo najniza u Evropi 1, po svemu sude¢i, nedovoljna da bi
EPS bio uspeSna kompanija. Preniska cena 1 prihodi prakticno su onemogu¢ili intenzivnu
investicionu aktivnost iz sopstvenih sredstava, koja je neophodna u cilju dugorocne
odrzivosti elektroprivrednog sistema. Nedostatak sopstvenih sredstava za finansiranje
revitalizacije postojecih postrojenja nadomes¢ivao se uzimanjem kredita za investicione
projekte uz garanciju drzave, §to je doprinelo zna¢ajnom porastu zaduzenosti i preduzeca i
drzave. Niska cena struje je imala za posledicu 1 uspostavljanje nelogi¢nih pariteta cena
struje u odnosu na druge energente i samim tim 1 neracionalne upotrebe elektri¢ne energije
u Srbiji. Nize cene elektri¢ne energije od drugih energenata (nafta, gas) uticale su da veliki
broj domacinstava neracionalno koristi elektricnu energiju, a niske cene struje su dovele i
do toga da stanovniStvo nije motivisano da poveca efikasnost njene potrosnje. Kao
posledicu (nezeljenog) podsticanja neracionalne upotrebe elektricne energije Srbija ima
veoma neuobicajenu strukturu potro$nje u odnosu na druge evropske zemlje, jer je ucesce
domz%ginstava u potrosnji elektri¢ne energije od oko 50% gotovo dvostruko veée od onog u
EU.

Broj zaposlenih je na dan 31.12.2014. godine iznosio 36.381 1 procenjuje se da je prisutan
viSak zaposlenih.

Prema navodima Fiskalnog saveta komparativne analize broja zaposlenih u privrednim
drustvima u pojedinim zemljama, koja se bave proizvodnjom, distribucijom i trgovinom
elektricne energije, ukazuje da postoji prostor za racionalizaciju broja zaposlenih u EPS-u.

2% Burostat Statistics. (2015). Energy Price Statistics.
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Poredenje je izvrSeno sa cCeSkim elektroprivrednim sistemom. Dominantan izvor
proizvodnje elektri¢ne energije u Ceskoj je ugalj (60%), kao i u Republici Srbiji (70%). U
elektroprivrednom preduzeéu Ceske je zaposlen priblizan broj radnika kao i u EPS-u dok
je obim proizvodnje elektricne energije dvostruko ve¢i. U Madarskoj, koja je po obimu
proizvodnje elektricne energije na nivou Republike Srbije, ali sa bitno razliitim izvorima
proizvodnje. U Madarskoj dominira proizvodnja iz nuklearnih elektrana, koja ne zahteva
veliki broj radnika (naspram proizvodnje elektri¢ne energije iz uglja). Stoga su iz EPS-a
izostavljeni zaposleni u Rudarskom basenu Kolubara, koji se bavi proizvodnjom,
preradom i transportom uglja (12.500 zaposlenih). Ispostavlja se da je preostali broj od 20
hiljada zaposlenih ve¢i od broja svih zaposlenih u tri privatna privredna drustva u
Madarskoj, koja se bave kompletnom proizvodnjom, distribucijom, prenosom,
snabdevanjem i prodajom elektri¢ne energije.*’’

Relativni pokazatelji, kao §to su racio broja kupaca prema broju zaposlenih, racio broja
zaposlenih u proizvodnom privrednom drustvu prema proizvedenim GWh, kao 1 racio
broja zaposlenih u distributivnim privrednim drustvima prema duZini distributivne mreze,
takode ukazuju na postojanje veceg broja zaposlenih, u odnosu na druge posmatrane
zemlje.

,Zarade su vece 1 brze rastu nego u ostatku privrede. Prose¢na neto zarada na nivou
konsolidovanog preduzeca u 2012. godini iznosila je oko 73.000 dinara, a u 2013. godini
je porasla na gotovo 80.000 hiljada dinara. U sistemu EPS-a najviSa neto prosecna zarada
u 2013. godina od oko 126.000 dinara isplacena je u JP EPS Snabdevanje, a najniza od
oko 73.000 dinara u JP Elektrosrbija. lako su 1 u drugim analiziranim zemljama u
elektroenergetskim sistemima plate po pravilu osetno vece od prosecnih, nigde nismo
uocili da su plate skoro dvostruko vise — $to je slucaj u Republici Srbiji. Takode, troskovi
zarada relativno brzo rastu, osetno brze nego u ostatku privrede. Nominalni porast
troSkova zarada od 2009. do 2013. godine je iznosio oko 40%, sa oko 39 na 54 mlrd
dinara, a broj zaposlenih u EPS-u je u isto vreme smanjen sa 33.500 u 2009. na oko 32.000
u 2013. godini (bez KiM). To bi znacilo da je u posmatranom periodu proseCan rast
primanja zaposlenih u EPS-u iznosio oko 48%, dok je prose€an rast zarada u Srbiji u istom
periodu nominalno iznosio 38%.°**®

U toku je treci talas liberalizacije trzista od 1. januara 2015. godine. EPS je dominantan
snabdeva¢ na trziStu elektricne energije. Kineska kompanija ,,China Machinery
Engineering Corporation (CMEK) zavrSio je revitalizaciju bloka B1 u TE ,,Kostolac B*.
Uz modernizacijubloka B2, TE ,Kostolac* je postao siguran oslonac proizvodnje
elektricne energije u okviru EPS-a. Za EPS je 2014. godina investiciono veoma znacajna
jer je potpisan ugovor o zajmu izmedu Republike Srbije 1 kineske banke ,,Eksim* za
izgradnju bloka od 350 megavata i povecanje godiSnje proizvodnje kopa ,,.Drmno* sa
devet na dvanaest milionatona uglja. Radi se o strateski vaznom projektu za EPS koji
donosi sigurnost u snabdevanju elektricnom energijom.

27 Fiskalni Savet Republike Srbije. (2014). Analiza preduzeéa u drzavnom viasnistvufiskalni aspekt.
Beograd: Fiskalni Savet. str.25
%8 Fiskalni Savet Republike Srbije. (2014). Analiza preduzeéa u drzavnom viasnistvu:fiskalni aspekt.
Beograd: Fiskalni Savet. str.25
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Kompaniju karakteriSe dvadesetogodis$nji razvojni zaostatak, u pogledu izgradnje novih
proizvodnih kapaciteta. EPS je u tim uslovima predvideo realizaciju intenzivnog
investicionog ciklusa u periodu do 2015. godine u kome se posebno izdvajaju sledeci
projekti:**’

- zavrSetak TE Kolubara

- izgradnja TE Nikola Tesla B3

- izgradnja novog bloka na lokaciji TE-TO Novi Sad
— izgradnja hidroelektrane Gornja Drina.

Zajednicka karakteristika ovih projekata je da je njihova realizacija predvidena u saradnji
sa stranim kompanijama putem formiranja zajednic¢kih preduzeca.

U procesu visegodiSnjeg restrukturiranja ovo preduzece je svedeno na osnovne delatnosti
koje se vrSe u okviru 11 zasebnih privrednih drustava (Grafikon br. 38), Sto smatramo
znacajnim za efikasnost obavljanja samih tih delatnosti, a izuzetak je samo trgovina
elektriécnom energijom na malo, koja se obavlja u okviru zavisnih privrednih drustava za
distribuciju elektri¢ne energije $to posledicno dovodi do toga da se ova preduzeca ne
mogu fokusirati na poslove odrzavanja i izgradnje mreze, a otezano je i usavrSavanje
novcanih tokova unutar ovog javnog preduzeca.

Grafikon br 37: Model organizacije EPS
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Da bi se ovaj problem resio preporuka ovog rada je da se trgovina na malo izdvoji iz
elektrodistributivnih preduzeéa osnivanjem ¢erke drustva koje bi za osnovnu delatnosti

299 Fiskalni Savet Republike Srbije. (2014). Analiza preduzeéa u driavnom viasnistvufiskalni aspekt.
Beograd: Fiskalni Savet. str.25
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imalo fakturisanje 1 naplatu elektri¢ne energije. Na taj nain bi se elektrodistributivna
privredna drustva bavila osnovnim delatnostima, odrzavanjem i izgradnjom mreze.

Jedna od osnovnih misija javnog preduzeca Elektroprivreda Srbije treba da bude sigurnost
snabdevanja kupaca elektricnom energijom, uz stalno razvijanje kvaliteta usluga, brige o
zivotnoj sredini 1 postizanje trZiSno najpovoljnijih uslova sa vizijom stvaranja profitabilne,
konkurentne i trziSno orjentisane kompanije.

PoloZaj EPS-a na regionalnom trziStu zavisi od nacina koriS¢enja preostalih energetskih
potencijala u regionu. Neophodan je proaktivan pristup u realizaciji atraktivnih projekata u
regionu, integralnog sistema upravljanja Drinom koji bi optimizovao koriS¢enje
potencijala ove reke. U kompaniji su u toku analize razli¢itih scenarija i aktivnosti na
optimizaciji razvoja drinskog sistema, kao 1 priprema investiciono tehnicke dokumentacije
za izgradnju novih hidro kapacitata na gornjoj Drini 1 Sutjesci kroz strateSko partnerstvo sa
MH Elektroprivreda Republike Srpske 1 zavisnim preduzec¢em Hidroelektrane na Drini.

Na kraju smo izvrs$ili analizu polozaja ovog javnog preduzeca, prikazanu u Tabeli br. 24:

Tabela br. 24: SWOT Analiza poloZaja javnog preduzecéa Elektroprivreda Srbije

SNAGE SLABOSTI
* dugogodisnje iskustvo * tehnoloSka zastarelost
* tradicija proizvodnje elektri¢ne energije * visok stepen zaduzenosti 1 nerentabilno
* stru¢nost radne snage poslovanje
* snaZan energetski kapacitet u zemlji * dugorocna finansijska neravnotezZa
* dugorotna  saradnja  sa  evropskim | ¢ limitiranost investicionih sredstava
investicionim bankama * rizik poslovanja na teret drzave
* dominantan poloZzaj na trziStu * podcenjena vrednost kapitala
e formiranje socijalne cene od strane drZzave kao
vlasnika
PRILIKE PRETNJE
* tehnoloski napredak * trziSte u tranzitornoj fazi
* liberalizacija trzista * regionalna nestabilnost
* snazna podrSka drzave * nemogucnost fleksibilnog prilagodavanja
* alternativne tehnologije trzistu
* javno-privatno partnerstvo * snazan socijalni moment u kreiranju cenovne
* evrointegracije politike

* rast potroSnje energije
* primena savremenih menadZment alata
* unapredenje korporativnog upravljanja
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3.10.1 Korporatizacija preduzecéa Elektroprivreda Srbije

Korporatizacija javnog preduzeca Elektroprivreda Srbije iziskuje da se u njegovom okviru
obavljaju samo delatnosti proizvodnje, distribucije i1 trgovine elektricnom energijom.
Svodenje EPS na Cciste elektroprivredne delatnosti vazno je kako radi povecanja
efikasnosti poslovanja, tako 1 zbog buducih investitora, kupaca njegovih akcija, jer se
kupci opredeljuju za akcije preduzeca sa odredenim delatnostima.

Javno preduzece Elektroprivreda Srbije je osnovano Odlukom Vlade Srbije, 01. jula 2005.
godine, kao javno preduzece koje obavlja delatnost od opSteg interesa, pa bi se samim tim
1 promena pravne forme mogla izvrSiti donoSenjem odluke. Naime, EPS kao javno
preduzece nema skupstinu, ve¢ njenu ulogu vrsi Vlada Srbije, §to smatramo nepovoljnom
okolnoS¢u 1 za preduzece 1 za drzavu kao vlasnika. Upravljanje preduze¢em je regulisano
Zakonom o javnim preduzecima, tako da se u preduzeéu imenuje nadzorni odbor i1
direktor, a skupstina se ne formira.

Prema godiSnjem izvestaju preduzeca za 2014. godini planirana je korporatizacija do jula
2016. godine. Osnivacka akta privrednih drustava uskladena su sa novim statutom EPS-a,
a u novembru 2014. godine Vlada je prihvatila Program reorganizacije JP, Elektroprivreda
Srbije”. Programom je utvrdeno da ¢e se reorganizacija sprovesti putem sprovodenja
slede¢ih koraka:**

— unapredenjem upravljanja u okviru postojece organizacione strukture;

— sprovodenjem statusnih promena;

— uspostavljanjem svojine na nepokretnostima JP EPS 1 njegovih zavisnih drustava i

— promenom pravne forme iz javnog preduzeca u akcionarsko drustvo;

Time ¢e proces korporatizacije EPS-a biti zaokruzen 1 rezultirace stvaranjem vertikalno
integrisane elektroprivredne kompanije koja ¢e obuhvatiti — rudnike, elektrane 1
distribuciju, kao 1 veleprodaje i maloprodaje elektricne energije. U preduzecu su stvoreni
uslovi za pocetak reorganizacije preduzeca i za uvodenje korporativnog upravljanja.
Sprovodenjem korporativizacije u EPS-u poslovni procesi bi¢e ujednaceni, obezbedice se
jedinstveni sistem upravljanja 1 vodenja poslova i optimizacija troSkova u finansijama,
pravnim poslovima,informaciono—komunikacionim tehnologijama, kao 1 ljudskim
resursima, javnim nabavkama i odnosima s javno$¢u. Neophodno je uvesti piramidalni
nivo odgovornosti, a konacan rezultat tada mora biti efikasnije poslovanje i1 veca
profitabilnost. Centralizacija 1 unapredenje procesa upravljanja predstavlja jedan od
preduslova za efikasnije poslovanje 1 konkurentnost preduzeca na trziStu. U sprovedenim
intervujima sa menadzmentom dobili smo odgovore da se oc¢ekuje povecanje efiksanosti,
porast prinosa na kapital a samim tim i1 ve¢a vrednost preduzeca. (Grafikon br 39)

30 BPS. (2015). Godisnji izvestaj o poslovanju javnog preduzeca ,, Elektroprivreda Srbije za 2014. godinu.
Beograd:JP ,Elektroprivreda Srbije®.
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Grafikon br. 38: Ocekivani efekti korporatizacije
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,,U sprovodenju reformi veliki oslonac daju savremena IT reSenja. Tako je u EPS-u od 1.
Januara 2014. godine uveden SAP informacioni sistem koji obuhvata finansije, kontroling,
materijalno knjigovodstvo, upravljanje investicijama i kreditima. Uvode se i SAP moduli
u ljudske resurse, $to je veoma vazno za najvredniji resurs kompanije — zaposlene. Kao $to
znamo, zaposleni su nosioci svih promena.«*’

Upravljanje zavisnim druStvima koja su jednoclana (jedini vlasnik javno preduzece
Elektroprivreda Srbije) organizovano je prema Zakonu o privrednim drustvima.

Uloga drzave kao vlasnika se ogleda u imenovanju Nadzornog odbora EPS-a, kao i
generalnog direktora, odobravanju godi$njih programa poslovanja i dugoro¢nih programa
razvoja i u odobravanju cene elektri¢ne energije. Imajuéi ove ¢injenice u vidu, mozemo da
zaklju¢imo da upravljanje u ovom javnom preduzecu (kao i svim ostalim) ne moze postati
efikasnije bez njihove potpune korporatizacije, koja ¢e doneti organe upravljanja
primerene standardnim akcionarskim drustvima i druStvima sa ograni¢enom odgovornos$éu
koji bi imali viSe nadleznosti i odgovornosti, a drzava bi ostala u ulozi vlasnika.

Analiza i sprovedeni intervjui sa predstavnicima menadzmenta je pokazala da preduzece
posluje netransparentno bez jasno definisane direktne odgovornosti donosioca odluka.
Korporatizacija i unapredenje upravljanja ¢e dovesti do uspostavljanja adekvatnog sistema
odgovornosti, transparentnog poslovanja, uspostavljanja direktne upravljacke veze izmedu
generalnog direktora i direktora ogranaka.

OV EPS. (2015). Godisnji izvestaj o poslovanju javnog preduzeca ,, Elektroprivreda Srbije za 2014. godinu.“
Beograd:JP ,Elektroprivreda Srbije*
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Grafikon br 39: Uporedni pregled postojeceg stanja i ocekivanog stanja posle
sprovedene korporatizacije

JAVNO PREDUZECE ELEKTROPRIVREDA SRBIJE BEOGRAD J

POSTOJECE STANJE

: l NOVO STANJE
1 v NETRANSPARENTNO POSLOVANIJE

1

1

1

: v" TRANSPARENTNO POSLOVANIJE
v’ USPOSTAVLIENJE SISTEMA ODGOVORNOSTI

1
1V EFIKASNA RASPODELA SREDSTAVA

_______________________________

v NEMA DIREKTNE ODGOVORNOSTI

—_——————
~——————

_____________________________

Nadzorni odbor Nadzorni odbor
|
A4
Generalni direktor Generalni direktor

Privredna Privredna
drustva drustva

Privredna
drustva

Privredna
drustva
Direktor

Direktor Direktor Direktor

Ogranci Ogranci Ogranci

Direktor Direktor
ogranka ogranka

Po novom Zakonu o javnim preduzeé¢ima javno preduzece kona¢no moze da upravlja i
raspolaze svojom imovinom. Smatramo da je prvi korak u korporatizaciji ovog javnog
preduzecéa upravo utvrdivanje imovine kojom ono odgovara za svoje obaveze i kojom se
razgrani¢ava njegova odgovornost za vlastite obaveze od odgovornosti drzave.
Korporatizacija preduzeca Elektroprivreda Srbije je potreban i neophodan uslov za
eventualnu privatizaciju, mada ona nije ni zakonski obavezna ni terminski odredena.

Ogranci

Direktor Direktor
ogranka ogranka

U ovom procesu bi bilo neophodno postavljanje odnosa izmedu drzave i ovog privrednog
drustva na novoj osnovi, putem izmena Osnivackog akta kojim bi se resila pitanja vezana
za vlasniStvo nad kapitalom korporatizovanog EPS-a i Ugovorom bi se poverilo
obavljanje delatnosti od opsSteg interesa. Sve dok bi drzava ostala jedini akcionar,
sustinske razlike izmedu sadasnjeg nadzornog odbora javnog preduzeca i skupstine
akcionarskog drustva ne bi bilo. Novost bi predstavljala neophodnost primena odredbi
Zakona o privrednim drustvima, koja se odnose na skupstinu akcionarskog drustva, njeno
sazivanje, nadleznosti i dr.

Dakle, neophodno je preduzeti niz aktivnosti:
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— 1zvrsiti procenu vrednosti sredstava koja se prenose u svojinu javnih preduzeca

— zavrsiti proces odvajanja sporednih ,,non-core* delatnosti,

— osniva¢ EPS-a treba da usvoji novi osnivacki akt u kome ¢e javno preduzece dobiti
novu pravnu formu (AD ili D.O.O), kapital (svojinu nad imovinom) i1 organe
upravljanja primerene druStvima kapitala,

— upisati novu pravnu formu kod Agencije za privredne registre RS; i

— u slucaju opredeljenja za AD Republika se upisuje kao vlasnik akcija u Centralni
Registar.

Ovde se postavlja pitanje da li se opredeliti za drustvo s ogranicenom odgovornoscu ili
akcionarsko drustvo?

Vrednost kapitala javnog preduzeca Elektroprivreda Srbije je potcenjena i u buducénosti bi
se mogao stvoriti znacajan rast imaju¢i u vidu pomenute potencijale kompanije. Osnovni
razlog niske vrednosti kapitala su cene elektri¢ne energije koje su limitriraju¢i faktor sa
jedne strane, a sa druge to je pitanje ekonomske (ne)efikasnosti. Odluka o osnivanju
akcionarskog drustva koje bi se otvorilo prema trziStu nosi opasnost da bi za relativno
male uloge vlasnici nove emisije stekli kontrolu nad nesrazmerno velikim delom kapitala.
Dakle, moZemo da zaklju¢imo da bi trenutak za takav korak bio tek kad se ispune
kriterijumi ekonomske 1 tehnoloSke efikasnosti 1 kompanija ostvari potencijal rasta.

MozZe se teoretski izabrati 1 forma zatvorenog akcionarskog druSva, mada bi neminovno u
ovom scenariju doSlo do promena iz zatvorenog u otvoreno akcionarsko drustvo
izdavanjem akcija tre¢im licima, u konkretnom slucaju strateskim partnerima, gde bi EPS
mogao ostati zatvoreno akcionarsko druStvo samo ako broj tih lica ne prede broj od 100
akcionara. Ovde treba imati u vidu da bi se ovde radilo o formi privatizacije EPS, tako da
bi doslo do obaveze izdavanja akcija bez naknade velikom broju lica, tako da bi EPS na
taj nacin postao otvoreno akcionarsko drustvo. Ovo posebno iz razloga jer [zmene Zakona
o pravu na besplatne akcije 1 nov€anu naknadu koju gradani ostvaruju u procesu
privatizacije’ u Clanu 19. ovog zakona predvidaju da se akcije bez naknade preduzeca
prenose nosiocima prava posle promene oblika organizovanja preduzeca u akcionarsko
drustvo, a pre pokretanja postupka privatizacije.

Posle izvrSene korporatizacije pravna forma javnog preduzeca bi postala proSlost, a
postojalo bi akcionarsko drustvo ili drustvo sa ograni¢enom odgovornoscu koje bi
obavljalo delatnost od opSteg interesa. EPS bi funkcionisao u rezimu Zakona o privrednim
drustvima, a na aktivnost u smislu delatnosti od opSteg interesa bi se primenjivale odredbe
Zakona o energetici 1 Zakona o javnim preduze¢ima.

Sa novom pravnom formom, dobili bismo efikasnije upravljenje putem formiranja organa
svojstvenih drustvima kapitala, EPS bi poslovao kao 1 sva druga preduzeca u privredi
Republici Srbiji, a stekla bi se moguénost ukljufivanja privatnih vlasnika, odnosno
privatnog kapitala u skladu sa opredeljenom strategijom privatizacije.

2 e . . . . . . ..
392 7akon o pravu na besplatne akcije i novéanu naknadu koju gradani ostvaruju u procesu privatizacije,

(,,S1. Glasnik RS* 123/2007 1 30/2010.)
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3.10.2 Iskustva zemalja u tranziciji i analiza strukture vlasniStva velikih
elektroenergetskih kompanija u Evropi

U elektroenergetskom sektoru su zemlje u tranziciji pokazale razliCite rezultate u
prilagodavanju konkurentnom okruzenju i sprovodenju reformi. Do kraja devedesetih
godina dvadesetog veka javna preduzeca iz elektroenergetskog sektora su ostala u
drzavnom vlasniStvu sa izuzetkom Velike Britanije koja je privatizovala sva javna
preduzeca iz ovog sektora. U Madarskoj je privatizacija elektroenergetskog sistema pocela
1991. godine 1 izvrSena je harmonizacija energetske politike sa direktivama EU.
Nacionalna elektroenergetska kompanija pretvorena je u holding korporaciju (MVM) sa
Sest regionalnih distributivnih kompanija koje su prodate kao i1 sva proizvodna imovina
izuzev nuklearne energije i transmisione mreze. U Svedskoj, Nemackoj, Austriji, Belgiji,
Holandiji, Portugalu, Grckoj, Italiji, Francuskoj dominira drZava kao vlasnik preduzeca u
ovom sektoru.’”

Pogledajmo strukturu vlasniStva nekoliko izabranih elektroenergetskih kompanija u
Evropi:

1. CEZ (Ce$ka Republika)

Ova kompanija je za svoj strateSki cilj postavila da postane lider na trziStu Centralne 1
Jugoistocne Evrope, a akvizicija vec¢inskog vlasnistva u tri vodece bugarske kompanije,
veliki uspeh na trziStu Poljske 1 Rumunije kao i ozbiljni planovi razvoja u Ruskoj
Federaciji, Ukrajini, Bosni 1 Hercegovini samo je ¢ini blizom tom cilju.

U Republici Srbiji je 2006. godine osnovana CEZ d.o.o. sa ciljem ispitivanja moguénosti
akvizicije na nasem trziStu, a u meduvremenu je obezbedena 1 licenca za trgovanje
elektriénom energijom. Aktivna je 1 u oblasti telekomunikacija, nuklearnih istraZivanja,
planiranja, konstrukcije 1 izgradnje elektroenergetskih postrojenja 1 istraZivanja u oblasti
alternativnih izvora energije. Podaci govore da je jedna od najprofitabilnijih 1 najmanje
zaduzenih kompanija elektorenergetskog sektora Evrope.

Ako analiziramo vlasni¢ku strukturu ove kompanije, videCemo da je CEZ dominantno
drzavna kompanija uz istovremeno vrlo Siroko distribuirano vlasniStvo na individualne
investitore.

393 Clifton J.,Comin, F.(2003). Privatisation in Europian Union. Dordrecht: Kluver Academic Publishers.
str. 122
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Tabela br 25: Struktura viasnistva CEZ

Fond nacionalne imovine (Ministarstvo finansija Ceske) 67,612 %
24,290 %
4,525 %
19,765 %
4,649 %
4,536 %
0,113 %
3,449 %

Izvor: www.cez.cz

Akcije CEZ imaju rastuéi rejting. Na skali Standard & Poor’s Ratings Services CEZ u
2015. godini ima rejting “A-“, a osim na Pragkoj, kotira se i na Varavskoj berzi. **

2. ENEL (Italija)

Enel je najveca italijanska elektroenergetska kompanija (Tabela br.26), integrisani ucesnik
na trziStu koja proizvodi, distribuira 1 prodaje elektricnu energiju 1 gas. Prisutan je u 23
zemlje, sa vise od 96.000 MV instaliranih kapaciteta, servisira 60,8 miliona potrosaca 1
listirana je na Milanskoj berzi od 1999. godine sa ubedljivo najve¢im brojem akcionara od
svih 1italijjanskih kompanija. U vlasni¢koj strukturi italijjanskog ENEL-a dominira
Ministarstvo privrede (Italian Economy Ministry) koje kontrolisSe direktno 13,88%
kapitala 1 indirektno dodatnih 17,36% preko Cassa Depositi e Prestiti. Komanija je
potpuno otvorena prema trziStu jer je u slobodnom prometu (free-float) 68,76% akcija
(podatak iz jula 2009. godine). Dominantnu strukturu vlasnika akcija u slobodnom
prometu ¢ine institucionalni investitori ¢ija je osnovna ambicija prinos i sigurnost a medu
njima su vode¢i medunarodni investicioni fondovi, osiguravaju¢e kompanije, penzioni
fondovi, eti¢ki fondovi i veliki skup italijanskih individualnih investitora.””

Vlasnicka struktura ove kompanije pokazuje da drzava moZe ostvariti kontrolu sa
paketom koji je znatno manji od 51%, ali je u pitanju kontrolni paket. Ovakva struktura
vlasniStva ¢e biti stabilna sve dok postoji visoka zaStita interesa institucionalnih
investitora, a ukoliko bi oni bili izloZeni riziku eksproprijacije prinosa aktivirao bi se
mehanizam koji je u teoriji poznat kao kontrola pomocu izlaza (control by exit), na nacin

da mali 1 institucionalni investitori €iji su interesi ugrozZeni prodaju akcije.

3% www.cez.cz
395 www.enel.com
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Tabela br 26: Deset najvecih kompanija u Evropi po broju potroSaca u milionima

4 Enel

RWE

EdF

E.ON
Iberdrola
EdP

CEZ Group
PPC

Vattenfall

Fortum

- _/

Izvor: www. bloomberg.com

3. RWE (Nemacka)

RWE se nalazi u samom vrhu vodecih elektroenergetskih kompanija u Evropi, sa vise od
70.000 zaposlenih snabdeva 16.miliona potroSaca elektricnom energijom 1 gasom. Ova
kompanija je osnovana 1898. godine, a davne 1922. godine je bila listirana na Berlinskoj
berzi. Akcije ,,with multiple voting rights* (viSestruka glasacka prava) su bile u rukama
lokalne samouprave koja je imala apsolutnu ve¢inu od 1924. do 1998. godine. Od februara
1998. godine se prekida sa tom praksom 1 raste ucesSce institucionalnih investitora, pa
danas oni dominiraju u vlasnickoj strukturi 84%, privatni akcionari 14% 1 zaposleni 2%. U
slobodnom prometu je 89% akcija, a kontrolni paket poseduje 21,2% (RW Energie-
Beteiligungsgesellschaft 16,1% i Capital Research and Management 5,1%).>%

4. EDF (Francuska)

Struktura vlasniStva ove kompanije se nije dugo menjala, dominira drzava sa
87,3%,gradani sa 10,8% 1 zaposleni sa 1,9%.

Navedene elektroenergetske kompanije se ne finansiraju iskljucivo iz sopstvenog kapitala
ve¢ se dugoro¢no 1 kratkorocno zaduzuju iz eksternih izvora, putem emitovanja hartija od
vrednosti 1 koriS¢enja kredita. Klju¢ne determinante njihovog razvoja su prirodni izvori
koje imaju na raspolaganju, kao 1 cene energije. Radi se o efikasnim kompanijama koje
imaju jaku sposobnost da servisiraju dugove, Sto kod EPS-a nije slu€aj, Sto ce

opredeljujuce uticati na preporuke za korake u privatizaciji.**’

306 WwWWw.rwe.com
307

www.edf.com
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3.10.3 Pitanja privatizacije i preporuke

Cilj procesa korporativizacije 1 delimicne privatizacije koji bi potom usledio trebalo bi da
dovede do povecanja kapitala ove kompanije 1 povecanja efikasnosti, a nikako brze
prodaje radi pokri¢a deficita. Videli smo da elektroenergetske kompanije u razvijenim
zemljama Cesto imaju za vecinskog vlasnika upravo drzavu.

U ovom slucaju svakako treba izbeci ponavljanje situacije u kojoj se najveci deo prihoda
od prodaje preduzeca koristio sa pokrivanje budzetskog deficita, a taj cilj se moze postici
samo u slu¢aju smanjenja javne potros$nje 1 dovodenja ekonomskih tokova u ravnotezu.

Preporuka ovog rada je da se u prvoj fazi pravna forma ovog javnog preduzeca promeni u
zatvoreno akcionarsko druStvo. Prema novom zakonu o preduze¢ima ova druStva se ne
dele na zatvorena i otvorena ve¢ nam ostaje podela na javna i ona koja to nisu na osnovu
Zakona o trziStu kapitala (SI. Glasnik RS br. 31/2011). DruStvo bi u momentu donoSenja
odluke o privatizaciji, potpunoj ili delimi€noj, u slu¢aju javljanja potrebe emisije inicijalne
javne ponude 1 podele akcija zaposlenima bez naknade, postalo otvoreno tj. javno. U ovom
slu¢aju neminovno bi doSlo do promena iz zatvorenog u otvoreno akcionarsko drustvo
izdavanjem akcija strateSkim partnerima.

Ovde treba imati u vidu da bi se ovde radilo o formi privatizacije EPS, tako da bi doslo do
obaveze izdavanja akcija bez naknade velikom broju lica, tako da bi EPS po definiciji
zakona postao javno akcionarsko drustvo.

Najvazniji momenat je obezbedivanje kapitala neophodnog za razvoj ove kompanije, tako
da je preporuka ovog rada da se kategori¢cno odbaci pomisao na tendersku prodaju
vecinskog paketa akcija, zato Sto se u slu€aju ovog javnog preduzeca moraju u obzir uzeti
¢injenice koje bacaju drugacije svetlo na privatizaciju ove kompanije u odnosu na
kompanije u razvijenoj Evropi.

Kompaniji je pre svega neophodan dodatni kapital za razvoj u odsustvu dugoro€ne
finansijske ravnoteze, visoke zaduzenosti, nerentabilnog poslovanja i iskazanog gubitka u
finansijskim izvesStajima. Imajuci ove faktore u vidu, treba ista¢i da je pod znakom pitanja
sposobnost kompanije da stvara viSkove koji su joj neophodni za razvoj, a da ne govorimo
o dodatnom zaduzivanju. Najveci problem za drzavu kao vecinskog vlasnika u donoSenju
odluke o modelu privatizacije bi¢e potreba za budzetskim prihodima.

Opcija privatizacije br. 1- Prodaja paketa akcija putem IPO :

Prva opcija koju razmatramo ¢e biti prodaja malih paketa putem PO (emisija akcija
metodom javne ponude) u godinama koje slede, uz uslov zadrzavanja vecinskog ili
kontrolnog paketa drzave, dakle postupno smanjivanje udela drzave u vlasnistvu kojim bi
se generisao neophodan kapital za razvoj kompanije u uslovima kada drZzava nema
dovoljno kapitala. Na ovaj nacin steCenim sredstvima, stekli bi se uslovi za razvoj
elektroenergetskog sektora, injekcija dodatnog kapitala bi dovela do povecanja efikasnosti
1 novih ulaganja u proizvodne kapacitete, a samim tim bi se uvecavala 1 vrednost
kompanije. Ovde je veoma vazno pitanje veliCine kontrolnog paketa drzave, pa kao $to
smo videli na primerima kompanija u razvijenim zemljama, u sluc¢aju kada se po otvaranju
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kompanije prema trziStu ostvari visoka disperzija vlasniStva sa velikim uceS¢em
institucionalnih investitora koji ne pretenduju da budu vlasnici kontrolnog paketa, ali su
im interesi zasticeni, ucesce drzave bi se moglo smanjiti ispod 51% vlasniStva, do 25 %
vlasniitva i jedna akcija. (Clan 471. Zakona o privrednim drustvima, stav 4 je odredio 3/4
kvalifikovanu vecinu za donoSenje odluka o sticanju odn. raspolaganju imovinom velike
vrednosti u akcionarskim druStvima).

Grafikon br 40: Struktura vlasnistva EPS-a po pretvaranju u otvoreno akcionarsko

drustvo i sprovodenja IPO
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Ovaj scenario mozemo samo aproksimativno predstaviti (Grafikon br. 23), jer u ovom
trenutku ne moZemo znati koji procenat akcija ¢e biti opredeljen za podelu zaposlenima i
biv§im zaposlenima, iako su procene menadzmenta preduzeca da se radi o 10% kapitala,
Sto sa 15 % akcija koje pripadaju gradanima po osnovu Zakona o o pravu na besplatne
akcije 1 nov€anu naknadu koju gradani ostvaruju u postupku privatizacije (,,Sluzbeni
glasnik RS”, broj 123/07), ¢ini 25% ukupnog kapitala preduzeca. U zavisnosti od odluke
drzave kao vecinskog vlasnika, paket akcija Republike Srbije bi mogao varirati od
kontrolnog paketa (25% 1 jedna akcija) do vlasnistva od 51 % akcija 1 u skladu sa tim bi se
menjao broj akcija koje bi pripale investitorima, pa ga ovde ne odredujemo.

Neophodan 1 potreban uslov za uspeh navedenog scenarija, a 1 svih ostalih je povecanje
cena elektricne energije, §to bi se moralo dogoditi u godinama koje slede, tako da je to
jedan od osnovnih razloga Sto bi realizacija privatizacije bila Stetna u ovom momentu.
Niska cena elektricne energije devalvira procenu vrednosti kompanije, pa bi prodaja dela
akcija pod takvim uslovima bila veoma loSa po vecinskog vlasnika. Drzava jeste vlasnik,
ali 1 regulator ove delatnosti. Ukoliko se ona pona$a kao racionalan vlasnik, cene energije
jesu takve da omogucavaju normalan razvoj. Ukoliko se ona ne ponasa saglasno ovom
principu, otvara se pitanje kvaliteta nacionalnih energetskih kompanija. EPS bi u teoriji
mogao u znatnoj meri da se zaduZuje, ali bi otplata kredita bila oteZana sve dok cene
elektricne energije koju isporu¢uje EPS ne dosegnu nivo od 9 € centi/kWh. (procena
menadZmenta preduzeca 1 eksperata u ovoj oblasti)

Na kraju ne mozemo da se ne osvrnemo na odredbu Clana 18 a Zakona o o pravu na
besplatne akcije 1 nov€anu naknadu koju gradani ostvaruju u postupku privatizacije
(,,Sluzbeni glasnik RS”, broj 123/07) koja predvida pravo na podelu akcija bez naknade u
javnim preduze¢ima 1 privrednim druStvima sa uceS¢em drZzavnog kapitala, odnosno
privrednim druStvima koja obavljaju delatnost od opSteg interesa i to izmedu ostalih 1 15%
ukupnog broja akcija Javnog preduzeca ,,Elektroprivreda Srbije” Beograd. Odredbe ovog
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¢lana se primenjuju, odnosno ¢e se primenjivati 1 na pravne sledbenike javnih preduzeca
koja nastanu statusnim promenama tih preduzeca izvrSenim posle stupanja na snagu ovog
zakona.

Zanimljivo je razmotriti peti stav Clana 18. a po kome Vlada moze odlugiti, ako proceni
da je to od opSteg interesa 1 za gradane i za javna preduzeca, da imovinu Akcionarskog
Fonda uveca unosom akcija tih preduzeca u visini od 15 % 1 da na osnovu tog povecanja
vrednosti imovine, izda nosiocima prava akcije Fonda. Posledicno ¢e u vremenu koje
dolazi Fond biti jedan od vlasnika korporatizovanih 1 privatizovanih javnih preduzeca,
odn. posredno drzava kao njegov vlasnik.

Grafikon br. 41: Struktura vlasnistva sa uces¢em Akcionarskog fonda
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Opcija privatizacije br. 2 — Uvodenje strateSkog partnera u korporatizovan EPS

U ovom scenariju EPS dobija stratesSkog partnera koji sa sobom donosi preko potreban
kapital, ali 1 §to je jo§ vaznije tehnologiju koja mu nedostaje. Smatramo da procenat
ucesca strateSkog partnera u EPS-u ne bi mogao da bude ve¢i od 20 %, iz razloga §to je
Zakon o o pravu na besplatne akcije 1 nov€anu naknadu koju gradani ostvaruju u postupku
privatizacije predvideo 15 % za podelu bez naknade punoletnim gradanima koji su stekli
punoletstvo zakljuéno sa 31.12.2007. godine i nisu to pravo ostvarili po prethodnim
zakonima. Imajuéi u vidu da Clan 23. pomenutog zakona odreduje da zaposleni i bivsi
zaposleni u preduzecu pre sprovedene privatizacije ostvaruju pravo na prenos bez naknade
akcija u visini od 200 Evra po godini staza, obraunat prema procenjenoj trzisnoj
vrednosti, a da taj kapital ne predstavlja deo kapitala za sticanje besplatnih akcija koji se
prenosi gradanima (Cl. 18 a), tom procentu treba dodati prema procenama do 10%
kapitala. Dakle, drzava ostaje vecinski vlasnik tog strateSkog sektora, a strateSkom
partneru u ovom scenariju nije samo zainteresovanost za profit primarni motiv vec
preuzima obavezu za kvalitetno snabdevanje domaceg stanovniStva energijom. Ovaj
scenario bi podrazumevao neophodnost dokapitalizacije EPS-a, a kapital strateSkog
partnera bi bio pokretac za nove investicije, Sto bi moglo dovesti do osetnog rasta bruto
domaceg proizvoda, i povecanja ukupnih investicija u Republici Srbiji.
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Grafikon br 42: Struktura vlasnistva - Elektroprivreda Srbije uz ucesce strateskog

partnera
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55% 20% 25%

U ovom scenariju ostaje dilema u svetlu Clana 19 Zakona o pravu na besplatne akcije i
novc¢anu naknadu koju gradani ostvaruju u procesu privatizacije kojima se predvida da se
akcije bez naknade preduze¢a prenose nosiocima prava pre pokretanja postupka
privatizacije. Preduze¢e u tom slucaju u kratkom roku postaje otvoreno akcionarsko
drustvo, (ukoliko Vlada ne iskoristi diskreciono pravo da gradanima izda akcije
Akcionarskog fonda), a novi vlasnici sti€u akcije u okolnostima kada je vrednost EPS-a
znacajno ispod realne trziSne vrednosti 1 samim tim prisvajaju 1 potencijal rasta vrednosti
kapitala. Ovde je veoma zna¢ajan stav Clana 18a po kome Vlada moZe odluditi, da
imovinu Akcionarskog Fonda uveca unosom akcija tih preduzeca u visini od 15 % i da na
osnovu tog povecanja vrednosti imovine, izda nosiocima prava akcije Fonda. Ovo je
veoma vazno jer uvodenje velikog broja malih akcionara moze u kratkom roku dovesti do
koncentracije vlasniStva ovog preduzeca u rukama malog broja mo¢nih.

U ovom scenariju je diskutabilan momenat cene po kojoj strateSki partner sti¢e akcije, u
trenutku znacajno potcenjene vrednosti kapitala preduzeca, kao 1 benefiti koje dobija u
buducnosti sa znacajnim rastom vrednosti kapitala koji ¢e uslediti posle povecanja cene
elektricne energije.

U oba scenarija bi zaposleni 1 gradani mogli imati znacajne koristi od posedovanja akcija,
jer je momenat devalvirane vrednosti kapitala izjednacen sa momentom sticanja akcija, pa
bi se mogli ostvariti znacajni benefiti u vremenu koje ¢e doneti rast vrednosti kapitala
kompanije. Iskustvo privatizacijia u Republici Srbiji je pokazalo suprotno, veliko
nestrpljenje malih akcionara koji su u velikom broju privatizacija donosili preuranjene
odluke o prodaji akcija.
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3.11 Preduzece za telekomunikacije-Telekom Srbija a.d.

3.11.1 Osnovni podaci o preduzecu

Privredno drustvo ,,Telekom Srbija“ a.d. (u daljem tekstu: Telekom) je osnovano Odlukom
PTT Srbija, 23. maja 1997. godine, ¢ime je okonCana faza zajedniCkog razvoja poStanskih
1 telekomunikacionih usluga u Srbiji. Kao zatvoreno akcionarsko drustvo, do 2010.
godine je bilo u vlasniStvu dva akcionara: JP PTT saobracaja "Srbija", (u daljem tekstu
PTT) 1 OTE, grcke telekomunikacione kompanije (U daljem tekstu OTE - skracenica od
grckog: Grcka Telekomunikaciona Organizacija) u odnosu 80:20 procenata vlasniStva
kapitala.

U skladu sa Zakonom o privrednim drustvima SkupS$tina akcionara Drustva je 2012.
godine usvojila Statut kojim se utvrduje da su organi drustva: SkupStina, Nadzorni odbor 1
Izvrs$ni odbor.

Osnovna delatnost drustva je pruzanje telekomunikacionih usluga, od kojih su
najznacajnije usluge domaceg 1 medunarodnog telefonskog saobracaja, fiksne telefonske
usluge, tranzitiranje saobracaja, prenos podataka, zakup linija, usluge na celom mreznom
podrucju, dodatne usluge u oblasti mobilne telefonije, fiksne usluge, Internet i
multimedijalne usluge. PreteZzna delatnost drustva, saglasno vaze¢oj nomenklaturi
delatnosti, je delatnost kablovskih telekomunikacija. Drustvo takode pruza usluge u oblasti
zakupa, izgradnje, upravljanja 1 zaStite telekomunikacione infrastrukture, izdaje telefonske
imenike, pruza usluge poziva preko operatera 1 usluge koriS¢enja elektronskog imenika
u oblasti fiksnih telefonskih usluga. Drustvo poseduje licencu za mobilnu telefoniju
(GSM/GSM1800 1 UMTS/IMT-2000) od 2006. godine. U 2007. godini drustvo je
obnovilo licencu za fiksnu telefoniju. Od 2009. godine drustvo poseduje licencu za fiksni
beZzicni pristup (CDMA).

Pored navedenih licenci, Telekom je upisan u evidenciju operatora koju vodi Regulatorna
agencija za elektronske komunikacije 1 poStanske usluge (u daljem tekstu: Ratel), za
usluge pristupa Sirokopojasnoj mrezi, Internet usluge, usluge distribucije medijskih
sadrzaja 1 od marta 2015. godine za 4G mrezu. Ratel je u toku 2011. godine doneo Odluku
o odredivanju trziSta podloznih prethodnoj regulaciji kojim je utvrdio devet trziSta
prethodne regulacije (u daljem tesktu: TPR). Na osnovu izvrSenih analiza ovih TPR, Ratel
je krajem 2011. godine doneo reSenja kojima je DruStvo odredeno za operatora sa
znacajnom trziSnom snagom (ZTS) na osam od ukupno 9 TPR.

Telekom grupa

Telekom Srbija poseduje uceSce u kapitalu slede¢ih pravnih lica (na dan 31. decembra
2015.):3%

1. ,,Telekomunikacije Republike Srpske* a.d. Banja Luka, Republika Srpska,
odnosno, ,,Mtel*“ a.d. Banja Luka (65% akcijskog kapitala);
2. Drustvo za telekomunikacije ,,mtel “ d.o.0., Podgorica, Crna Gora (51% kapitala);

3% Internet strana preduzeca.
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3. Privredno druStvo za odrzavanje i1 obezbedivanje objekata, imovine 1 druge
usluge ,,Telus* a.d. Beograd, Republika Srbija (100% akcijskog kapitala);

4. ,,IS:NET* B.V., Amsterdam, Holandija (100% kapitala);

5. Mts d.o.o. Kosovska Mitrovica (100 % kapitala);

6. Drustvo za telekomunikacije ,,HD-WIN*“ d.o.o0., Beograd, Republika Srbija
(51%kapitala);

7. mts banka a.d. Beograd, Republika Srbija (76,05% akcijskog kapitala);

Dimedia Group SA, Zeneva, Svajcarska (50% akcijskog kapitala);

9. GO4YU D.O.O. Beograd, Republika Srbija (50% udela u osnovnom kapitalu).

*x

Vlasnicka struktura — istorijat’”

1997. godina: JP PTT osnovao je, u formi jednocClanog akcionarskog drustva,
Telekom Srbija. U okviru privatizacije dela kapitala, 49% akcija prodato je kompaniji
Stet International Netherlands, holandskoj filijali italijanske telekomunikacione
kompanije Telecom Italia (29% akcija) 1 grckoj telekomunikacionoj kompaniji OTE
(20% akcija);

2003. godina - JP PTT je otkupio celokupan paket akcija Telekom Srbija, u
vlasniStvu Telecom Italia, 1 stekao vlasnistvo nad ukupno 80% akcija Telekom Srbija,
dok je preostali iznos od 20% akcija ostao u vlasnistvu OTE.

2010. godina - JP PTT 1 Vlada Republike Srbije su 24. septembra 2010. godine
zakljucili Ugovor o prenosu bez naknade akcija Telekom Srbija. Zaklju€enjem ovog
ugovora, Republika Srbija je postala vecinski vlasnik Telekom Srbija 1 stekla pravo
svojine na 80% akcija u Telekom Srbija, dok je 20% akcija ostalo u vlasnistvu OTE.
2011. godina — Skupstina akcionara donela je Odluku o sticanju sopstvenih akcija,
koje su bile u posedu OTE, kao manjiskog akcionara Telekoma i odobrila zakljucenje
Ugovora o prodaji akcija izmedu Telekoma Srbija i OTE Grcka;

2012. godina —u potpunosti su isplacena sredstva na ime udela manjinskog akcionara
OTE u kapitalu Telekoma; - Odlukom Vlade Republike Srbije o prenosu akcija bez
naknade gradanima, nosiocima prava, zaposlenima i biv§im zaposlenima utvrden je
postupak 1 nacin prenosa besplatnih akcija Telekom Srbija. DoSlo je do promene
strukture vlasnickog kapitala Telekom Srbija, tako da je udeo Republike Srbije
58,11%, Telekom Srbija 20%, gradani Srbije stekli su 14,95%, a zaposleni i bivsi
zaposleni su stekli 6,94% akcija Telekoma.(Grafikon br. 44, Tabela br. 27)

2015. godina — Stupio je na snagu Zakon o izmenama i1 dopunama zakona o
privrednim druStvima (,,Sl. glasnik RS®, broj 5/2015) i1 odnosi se na obavezu
otudenja/ponistenja sopstvenih akcija. U skladu sa izmenama i dopunama, Drustvo
moze da raspolaze sopstvenim akcijama nakon roka propisanog Zakonom o
privrednim drustvima (tri godine nakon sticanja sopstvenih akcija).drustvo je objavilo
poziv za dostavljanje ponuda za usluge menadzment konsaltinga u vezi profesionalne
podrske u odredivanju modela privatizacije.

sprovedene su aktivnosti u vezi sa postupkom prodaje kapitala DruStva, prodajom
akcija u vlasnistvu Republike Srbije metodom javnog prikupljanja ponuda.

Agencija za privatizaciju je dana 11. decembra 2015. godine donela Odluku broj 10-
3945/15-124/04 o poniStenju predmetnog postupka;

39 zvestaji o poslovanju preduzeéa 2014-2015
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Grafikon br. 43: Viasnicka struktura Telekoma a.d. do 24.09.2010. godine

20%

LIOTE Gr¢ka
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Izvor: Poslovni izvestaji preduzeca

Tabela br. 27: Struktura vlasnistva -,, Telekom Srbija“ a.d. (31.12.2015).
Procenat

Bk -

Akcionar

Emisije
Republika Srbija 581.121.503 58,11
Telekom Srbija 200.000.000 20

Nosioci prava na besplatne akcije-gradani e AVANER%)

Zaposleni i bivsi zaposleni 69.400.000 6,94

Izvor: Centralni registar hartija od vrednosti Republike Srbije
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Grafikon br. 44: Struktura vlasnistva - ,, Telekom Srbija* 31.12.2015.

M Republika Srbija

OTelekom
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@ Zaposlenii bivsi
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Izvor: http://www.crhov.rs

Analiza rezultata poslovanja preduzeca

U 2015. godini u preduzecu Telekom Srbija a.d. ostvareni su ukupni poslovni prihodi u
iznosu od 127,8 milijardi dinara i porasli su za 4,4% u odnosu na 2014. godinu. (Tabela br.
28). U posmatranom periodu poslovni rashodi su porasli za 10,4% 1 iznose 111,8 milijardi
dinara.

Finansijski rashodi (neto) su opali za 2,9 milijardi dinara. Negativne kursne razlike su nize
za 2,4 milijjarde dinara i troSkovi kamata, neto, za 566 miliona dinara. S druge strane,
ostali finansijski prihodi, neto, opadaju za 130 miliona dinara.

U 2015. godini ostvarena je neto dobit u iznosu od 14,7 milijardi dinara (pad zal7,6% u
odnosu na prethodnu poslovnu godinu), EBIT iznosi 15,9 milijardi dinara (pad za 24,4%),
a EBITDA 43,5 milijardi (pad za 6,6%)

Poslovni prihodi rastu za 5,4 milijarde dinara. Usluge mobilna telefonije rastu za 2.4
milijarde dinara uglavnom zbog rasta postpaid i ostalih usluga i interkonekcije (za 1,1
milijardu dinara), dok uces¢e prepaid usluga opada (za 1,9 milijjardi dinara). Multimedija
usluge rastu za 2,1 milijardu dinara i1 to najviSe kod mati¢nog druStva. Maloprodaja
interneta raste za 0,6 milijardi dinara. S druge strane, fiksna telefonija pada za 2,7 milijardi
dinara.

Doslo je do rasta ostalih poslovnih prihoda za 3,0 milijarde dinara. Od toga se 1,3
milijarde dinara odnosi na naplacenu Stetu od osiguranja usled pozara u Mati¢nom
druStvu, 1,0 milijardu dinara na ukidanje odloZenih prihoda po osnovu poklonjenih
sredstava mati¢nom druStvu 1 0,7 milijardi dinara na prthode MTS banke (kojih nije bilo u
2014. godini).

Poslovni rashodi rastu za 10,5 milijardi dinara. Na rast su uglavnom uticali visi troSkovi
amortizacije (za 2,1 milijardu dinara), troSkovi prodatih mobilnih telefona i uredaja (za 2,1
milijjardu dinara), troskovi operatora (za 1,1 milijardu dinara) i troSkovi naknada za
kupljene TV sadrzaje (za 0,8 milijardi dinara). Pored toga, Steta na imovini usled poZara u
Mati¢nom drustvu iznosi 1,3 milijarde dinara.
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Tabela br 28: Uporedni pokazatelji poslovanja za 2014-15. godinu preduzeca Telekom a.d.

(u mil RSD) 2014. 2015.
Poslovniprihodi 122.413 127.788

Fiksna telefonija 44.204 41.458

Fikona el |

56936 59364
009 10705
sm9 7854
sas0 8407
01309 (118%9)
Q650 @0630)
(13169 (1429%)
7207 (9.6
s @1
6146 (665
(8573 @3088)
i 15949
na% 1%
6539 43483
0% 340%
359 7

: @)
259 75
T84 146

Izvor: Bilansi preduzeca Telekom a.d.

Poslovanje preduzeca u 2015. godini su karakterisala sledeca obelezja:

mati¢no drustvo 1 povezana pravna lica imaju 2,5 miliona privatnih korisnika i 290
hiljada poslovnih korisnika;

na kraju godine usluge fiksne telefonije Telekoma Srbija koristi 2.4 miliona korisnika
dok usluge mobilne telefonije koristi 4,3 miliona korisnika $to je za 1,5 % povecanje u
odnosu na prethodnu godinu;

zabelezen je znacajan rast IPTV korisnika (za 27%), na koji je uticala ponuda
konvergentnih paketa, ali i izvrSena digitalizacija TV signala. Na kraju 2015. Telekom
Srbija je imao 399 hiljada IPTV korisnika.

ukupan broj zaposlenih u mati¢cnom drustvu i povezanim pravnim licima iznosi
12.703;

uocava se najvece ucesce zaposlenih sa srednjom stru¢nom spremom 63,73%, zatim
sa visokom stru¢nom spremom 28,37% gde su u ukupan broj ukljuceni i specijalisti,
magistri i doktori nauka. Najmanje su zastupljeni zaposleni sa viSom stru¢nom
spremom 7,9%.
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— ukupna investiciona ulaganja u 2015. godini, na nivou mati¢nog drustva i povezanih
pravnih lica iznose 29,6 milijardi dinara 1 za 51.9% su veca u odnosu na investiciona
ulaganja u 2014. godini;

— na konsolidovanom nivou je smanjena zaduzenost;

— preduzece je ostvarilo neto dobit od 17,8 milijardi dinara;

— preduzece posluje bez kumuliranog gubitka.

U 2015. godini je realizovan je projekat ,,Model upravljanja radnim u¢inkom zaposlenih i
transformacija korporativne kulture®. Projektom je zapocet proces uvodenja Performance
management-a kao novog sistema upravljanja radnim ucinkom, sa ciljem da se unaprede
performanse 1 kompetencije zaposlenih, uvede transparentan i pravedniji sistem nagradivanja
(sistem plata 1 beneficija) zasnovan na objektivnim pokazateljima uspeSnosti 1 time stvore
osnove za procese upravljanja talentima i znanjem u budu¢em periodu. Projektom je, s druge
strane, zapocet proces transformacije korporativne kulture.

Ciljevi poslovanja preduzecéa®"’

Preduzece u strateskim poslovnim planovima, koje usvaja Nadzorni odbor, definiSe misiju,
viziju 1 poslovne planove. Identifikuju se glavni izazovi, postavljaju kvantitativni i
kvalitativni strateski ciljevi koji se povezuju sa Strateskim okvirom preduzeca i to:

Finansijski strategijski ciljevi: poslovni prihod, poslovni rashod (OPEX), kapitalni rashod
(CAPEX), strateski rashodi (STRATEX), EBITDA (dobit iz poslovanja pre kamata, poreza,
depresijacije 1 amortizacije), EVA (ekonomska dodata vrednost), ROCE (prinos na ukupan
uloZeni kapital, FCF (slobodni nov¢ani tokovi), prihodi od fiksne, mobilne
telefonije,rezidencijalnih 1 poslovnih korisnika, interneta, ADSL interneta, multimedijalnih
servisa 1 prihodi od ICT.

Strategijski ciljevi povecanja konkurentske snage podeljeni u tri oblasti:

1. strategijski ciljevi povecanja trziSne efektivnosti;
2. strategijski ciljevi povecanja efikasnosti;
3. strategisjki ciljevi povecanja organizacione efektivnosti;

Strategijski ciljevi izgradnje konkurentske prednosti se odnose na stvaranje superiornog
korisnickog iskustva 1 na efikasnost organizacije drustva, a posebno se apostrofiraju ciljevi
obezbedivanja pozicije lidera u inovacijama.

U poslovnim planovima su definisane ciljane vrednosti klju¢nih indikatora poslovanja (KPI):

- broj korisnika;

- prosecan prihod po korisniku ARPU

— procenat povecanja produktivnosti;

- nivo upravljanja informacionim tehnologijama;

— procenat projekata realizovanih mreza;

— dinamika implementacije modela upravljanja u¢inkom,sistema nagradivanja;
— utvrdivanje korporativne kulture;

— broj redizajniranih procesa;

319U izradi ovog dela rada sproveden je proces anketiranja predstavnika menadZmenta preduzeca.
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— stopa naplate;
— trziSno ucesce.

U okviru godiS$njih strategijskih planova se nalaze inicijative za povecanje efikasnosti i
organizacione efektivnosti koje se ogledaju u slede¢em:

— primena metodologija nabavke;

— optimizacija potrazivanja, obaveza i kancelarijskog prostora;

— uspostavljanje sistema upravljanja informacionim tehnologijama 1 upravljanja
vrednoscu;

- transformacija korporativne kulture;

— uspostavljanje modela kompetencija upravljanja u¢inkom (KPI);

— uspostavljanje sistema nagradivanja i motivisanja zaposlenih.

U preduzeéu je takode pokrenuta veoma vazna inicijativa za izgradnju konkurentske
prednosti 1 postizanje liderske pozicije u inovacijama. Predstavnici menadZmenta posebno
isticu orjentaciju ka inovacijama kao najvazniji pravac razvoja preduzeca u buducnosti.

Primena korporativnog upravljanja

Upravljanje Drustvom organizovano je kao dvodomno. Organi DruStva su: Skupstina
Nadzorni odbor 1 [zvrsni odbor.

Skupstina

Skupstinu ¢ine svi akcionari drusStva, koji kroz njen rad ostvaruju svoja vlasnicka prava. U
2015. godini su odrzZane: 48. redovna skupstina (dana 25. juna 2015. godine) i 49. vanredna
sednica Skupstine (dana 25. septembra 2015. godine).

Nadzorni odbor

Nadzorni odbor poslove 1z svog delokruga obavlja u skladu sa vaze¢im zakonskim propisima,
Statutom DruStva 1 Poslovnikom o radu Nadzornog odbora.

Clanove Nadzornog odbora bira Skupstina, obiénom veéinom prisutnih ili predstavljenih
akcionara sa pravom glasa, kao i akcionara koji, u skladu sa Zakonom i Statutom, glasaju
pisanim putem. Kandidate za izbor ¢lanova Nadzornog odbora predlazu Nadzorni odbor,
Komisija za imenovanje ili akcionari drustva koji imaju pravo na predlaganje dnevnog reda
Skupstine. Predsednika bira Nadzorni odbor izmedu svojih ¢lanova vecinom glasova, od
ukupnog broja ¢lanova Nadzornog odbora, na predlog clanova Nadzornog odbora, koje
predlaze kontrolni akcionar drustva.

Komisija za reviziju
Komisija za reviziju je obrazovana je od strane Nadzornog odbora i poslove iz svog

delokruga rada obavlja u skladu sa nadleZznostima utvrdenim vaZe¢im zakonskim propisima i
internim aktima DruStva.
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Izvrsni odbor

Clanove Izvr$nog odbora, ukljuéujuéi i Generalnog direktora, bira Nadzorni odbor. Clanovi
Izvr$nog odbora su izvrsni direktori. Organizacija, nacin rada i odlu¢ivanje Izvr$nog odbora
su detaljnije regulisani Poslovnikom o radu, koji je u skladu sa svojim zakonskim i
statutarnim nadleznostima doneo Izvr$ni odbor.

Poslovi unutrasnjeg nadzora

U Telekomu je formirana organizaciona celina nadlezna za poslove unutrasnjeg nadzora (pod
nazivom: Interna revizija), koja sprovodi aktivnosti kontrole uskladenosti poslovanja
Telekoma sa zakonom, drugim propisima i aktima DrusStva. Nadzorni odbor je svojim
internim aktima, uredio nacin sprovodenja i organizaciju rada interne revizije poslovanja,
ukljucujuéi i uslove koje moraju da ispunjavaju lica koja obavljaju poslove interne revizije
poslovanja, u pogledu profesionalnog ili struénog znanja, iskustva i postovanja etickih normi
koji ih ¢ine podobnim za obavljanje navedenih poslova u Drustvu.

Organizaciona struktura

Telekom svoje poslovne ciljeve ostvaruje kroz poslovne celine kojima rukovode izvr$ni
direktori.’'! (Grafikon br. 46)

Grafikon br. 45: Organizaciona struktura preduzeca Telekom a.d.
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3! Konsolidovani izvestaj o poslovanju preduzeéa Telekom a.d. za 2015. godinu
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Primena kodeksa korporativnog upravljanja

Telekom Srbija primenjuje Kodeks korporativnog upravljanja (u daljem tekstu: Kodeks), koji
je usvojio Nadzorni odbor koji je nadlezan za primenu 1 tumacenje Kodeksa, redovno
pracenje njegovog sprovodenja i uskladenosti korporativne organizacije.

Primena principa adekvatnog uvazavanja interesa svih postojecih 1 potencijalnih akcionara,
investitora, poverilaca, korisnika usluga, zaposlenih, ¢lanova korporativnih organa preduzeca,
obezbeduje se kroz, internim aktima definisane, postupke rada i odlu¢ivanja korporativnih
organa, kao 1 kroz komunikaciju 1 koordinaciju rada izmedu svih organa preduzeca,
rukovodilaca u poslovnom sediStu 1 celinama njegove teritorijalne organizacije, zaposlenih,
akcionara 1 javnosti.

Prava akcionara

DruStvo garantuje ostvarivanje imovinskih 1 neimovinskih prava akcionara utvrdenih
Zakonom, Osnivackim aktom, Statutom i drugim aktima Drustva.

Sve akcije preduzeca su obi¢ne akcije 1 svaka akcija daje pravo na jedan glas u SkupStini
akcionara. Preduzece blagovremeno zakazuje sednice SkupStina i razvilo je mehanizme
glasanja akcionara o odsustvu. Relevantne informacije 1 materijali za sednicu Skupstine,
dostupni su na internet stranici preduzeca u zakonskim rokovima pre odrzavanja sednice
Skupstine, posebno imaju¢i u vidu aktuelne uslove postojanja velikog broja akcionara.

Naknade i nagrade ¢lanovima korporativnih organa Drustva

Skupstina akcionara je donela odluke kojima je utvrdila naknade za rad predsednika i ¢lanova
Nadzornog odbora, odnosno politiku naknada za rad izvr$nih direktora Drustva. Nadzorni
odbor je posebnom odlukom, utvrdio pravo na naknadu za rad predsedniku i ¢lanovima
Komisije za reviziju.

Komunikacija sa javnoscu, obelodanjivanje podataka i transparentnost

U Telekomu se obezbeduje transparentnost poslovanja u pogledu izveStavanja 1 objavljivanja
tatnith 1 potpunih informacija, uz poStovanje principa redovnog 1 blagovremenog
informisanja. Akcionari 1 javnost se putem internet stranice preduzeca izveStavaju o
finansijskim rezultatima preduzeca, kao 1 o svim bitnim dogadajima, za koje je obaveza
takvog izveStavanja predvidena vaze¢im zakonskim propisima.

Ostale aktivnosti u primeni Kodeksa

U preduzecu se ulazu napori za kontinuirano unapredenje korporativnog sistema koji ¢e
garantovati postupanje svih korporativnih organa Drustva, njihovih ¢lanova, zaposlenih i
preduzeca u celini u skladu sa pravilima Kodeksa, u domenima koji reguliSu: postojanje
licnog interesa 1 duznosti izbegavanja sukoba interesa, saradnju korporativnih organa
suzbijanje 1 spreCavanje korupcije 1 podmicivanja, angazovanje spoljnih konsultanata,
poslovnu etiku.
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Primena menadzment koncepta balansiranih performansi (BSC)

U procesu implementacije korporativne strategije se preduzimaju koraci u primeni koncepta
balansiranih performansi (.Balanse Score Card; ) u kome se strategija kompanije opisuje sa
Cetiri taCke gledista:

finansijska perspektiva

perspektiva korisnika

perspektiva internih poslovnih procesa
perspektiva ucenja i rasta

=

U Telekomu je ucinjen prvi korak u primeni BSC koncepta. Sacinjena je strategijska mapa
koja objedinjuje Citav niz ciljeva, grupisanih u cCetiri pomenute perspektive. Definisano je
devet strateSkih tema koje se u radu ne iznose jer su u domenu poslovne tajne preduzeca. U
buduénosti ¢e se preduzece usmeriti na dalju razradu pojedinosti koncepta BSC 1 na izradu
seta BSC parametara za organizacione celine na drugom 1 tre¢em nivou organizacije.

Na kraju analize je interesantno pogledati SWOT analizu polozaja kompanije (Tabela br. 29)
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Tabela 29: .SWOT Analiza poloZaja Telekoma Srbija a.d.

SNAGE

SLABOSTI

visok prinos na ulozene investicije
visok stepen digitalizacije mreze
tehnoloska vitalnost

visoka stopa rasta mobilne penetracije
visok trzi$ni udeo

snazan potencijal za rast u regionu
primena savremnih menadzment alata
primena korporativnog upravljanja

viSak zaposlenih

visok stepen zaduZenosti
limitiranost investicionih sredstava
niska internet 1 IT penetracija
slozeni portfolio usluga

PRILIKE

PRETNJE

odsustvo konkurencije u fiksnoj telefoniji 1
definisnih regulatornih odredbi za dodelu
novih licenci

geografska pozicija 1 regionalna operatorska
prisutnost na trziStima BiH 1 CG

potencijal znacajnog rasta i razvoja internet i
PC trzista

traZznja za telekom servisima i hardwer-om u
javnim institucijama
rastu¢a baza korisnika
pristupa internetu

rastu¢a Pay TV baza

Sirokopojasnog

usporena regulatorna aktivnost nacionalne
regulatorne agencije

trziSte u tranzitornoj fazi

limitiranost pristupa eksternim fondovima za
finansranje investicija po povoljnim uslovima
regionalna nestabilnost

nedostatak jasno uredenog regulatornog okvira
za telekomunikacije u skladu sa standardima
EU

usporena regulatorna aktivnost Ratel-a

pritisak konkurencije




3.11.2 Analiza trziSta u Republici Srbiji i scenariji razvoja

Prema izveStaju Regulatorne agencije za elektronske komunikacije 1 poStanske usluge
(RATEL)’"* u ukupnim prihodima na trzistu elektronskih komunikacija u Republici Srbiji u
2014. godini, najve¢i udeo ostvaren je od pruzanja usluge mobilne telefonije, u visini od 847
miliona evra, §to ¢ini 57% ukupnih prihoda. Realizovane investicije u 2014. iznosile su 186
miliona evra, pri ¢emu nesSto viSe od 60% cine realizovane investicije u mobilnu 1 fiksnu
telefoniju. Struktura prihoda i investicija u oblasti telekomunikacija prikazana je na grafikonu 2.
Osnovna korpa usluga elektronskih komunikacija pokazuje koliko u proseku svaki stanovnik tj.
pretplatnik mesecno trosi na telekomunikacione usluge.( Grafikon br. 47 )

Grafikon br. 46: Struktura prihoda i investicija po uslugama za 2014. godinu

m Fiksna telefonija

0.10% 0.51% m Mobilna telefonija

22.22%
m Internet

11.11%

m Distribucija
medijskih sadrzaja
mVoIP

57 580 m Iznajmljene linije
. 0

Usluge sa dodatom
vrednoscu i prenos
poruka

Izvor: Regulatorna agencija za elektronske komunikacije i poStanske usluge (2015). Pregled trzista komunikacija i
postanskih usluga elektronskih komunikacija u Republici Srbiji u 2014. godini. Beograd: Donat Graf str 26

312 Regulatorna agencija za elektronske komunikacije i postanske usluge (2015). Pregled trista komunikacija i

postanskih usluga elektronskih komunikacija u Republici Srbiji u 2014. godini. Beograd: Donat Graf str. str 26-31
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U tabeli br. 30 je prikazan pregled osnovne i proSirene korpe, koje predstavljaju prosecne
mesec¢ne troskove po pretplatniku usluga elektronskih komunikacija u Republici Srbiji u 2014.
godini sa uporednim podacima za 2011, 2012. i 2013. godinu. Prema dobijenim podacima, kao i
prema podacima Republickog zavoda za statistiku Srbije, za osnovnu korpu usluga u 2014.
godini je bilo potrebno izdvojiti 2,45% prosecne neto zarade za mesec decembar.

Tabela br. 30: Uporedni prikaz broja korisnika osnovnih usluga elektronskih komunikacija u
periodu 2012-2014 godine

Zemli Penetracija u % | Penetracijau % | Penetracija u %
S 2012 2013 2014

F lksna-lmye 41,29 40,91 39,96

Mobilna-korisnici 126,19 128,09 130,76
Internet-pretplatnici 69,26 79,25 86,63

KDS-pretplatnici o192 2162 2095

Izvor: RATEL, Pregled trzista telekomunikacija i posanskih usluga u Republici Srbiji u 2014. godini,str. 24

Resenjem RATEL-a iz decembra 2014. godine, Telekomu Srbija su propisane sledece obaveze:

objavljivanje odredenih podataka u formi standardne ponude;
nediskriminatorno postupanje;

racunovodstveno razdvajanje;

omogucavanje pristupa i koris¢enja elemenata mreze i pripadajucih sredstava; i
kontrola cena i primena tro§kovnog ra¢unovodstva.

Nk W=

U grupi analiziranih zemalja jedino je Hrvatska ¢lanica Evropske unije, i to od 1. jula 2013.
godine. Status kandidata za ¢lanstvo Turska ima od 1999. godine, Makedonija od 2005. godine,
Crna Gora od 2010. godine, Srbija od 2012. godine, a Albanija od 2014. godine. Bosna i
Hercegovina ima status potencijalnog kandidata od 2003. godine. Stopa PDV-a u analiziranom
periodu u Crnoj Gori iznosi 19%, u Bosni i Hercegovini 17%, u Turskoj i Makedoniji 18%, u
Srbiji i Albaniji 20%, a u Hrvatskoj 25%

Prema podacima Svetske banke, u ovom periodu skoro sve zemlje su, za razliku od prethodne
godine, zabelezile rast BDP-a po trzisSnim cenama, i to: Crna Gora 3,3%, Makedonija 3,1%,
Albanija 1,4%, Srbija 2,6%, Turska 4,1%, a Bosna i Hercegovina 2,5%. BDP je opao jedino u
Hrvatskoj za 0,9%.

Hrvatska je u 2013. godini zahvaljujuci bruto domaéem proizvodu po glavi stanovnika od 10.257
evra zadrzala vodec¢u poziciju medu posmatranim zemljama. Sli¢na situacija je i sa Turskom, gde
je BDP per capita takode u blagom padu, ali i dalje na visokom nivou. U Srbiji je ovaj pokazatelj
u porastu i u 2013. godini je iznosio 4.794 evra. Najnizu vrednost BDP-a po glavi stanovnika
imala je Albanija, sa 2.907 evra. Kao $to je prikazano u Tabeli 5, ukupni prihodi trzista
elektronskih komunikacija u posmatranim zemljama iz godine u godinu rastu. Na kraju 2013.
godine ukupni prihodi se procenjuju na skoro 17,2 milijarde evra. Ovaj porast se prvenstveno
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duguje rastu trziSta u Turskoj, ¢iji su prihodi veéi za 8,3% nego u 2012. godini. Rast prihoda od
oko 2,8% je zabelezen i u Srbiji.

Ostale zemlje su zabelezile pad prihoda od usluga elektronskih komunikacija. Ipak, procentualno
izrazene promene treba uzeti sa dozom rezerve zbog koriSéenja razliCitih izvora podataka
poredenih podataka.

Najveci doprinos trzistu elektronskih komunikacija Jugoisto¢ne Evrope ima Turska sa oko 12,7
milijardi evra prihoda. Daleko iza nje su Hrvatska i Srbija, sa oko 1,55 milijardi, dok ostale
zemlje ostvaruju prihode manje od milijardu evra.

Prihodi od mobilne telefonije, fiksne telefonije, Interneta i distribucije medijskih sadrzaja imaju
najveée ucesée u ukupnim prihodima posmatranih zemalja. Najveée uceSée u ukupnim
prihodima kod posmatranih zemalja ima mobilna telefonija. Radi uporedivosti podataka,
poredenje izmedu 2012. i 2013. godine je pravljeno na osnovu podataka koje objavljuju
nacionalna regulatorna tela. Raspored prihoda trzista elektronskih komunikacija u Hrvatskoj u
2013. godini nije zna¢ajno promenjen u odnosu na 2012. godinu, a njihov pad se u najve¢oj meri
duguje padu prihoda od fiksnih telefonskih usluga. U Hrvatskoj su i prihodi od mobilne
telefonije u analiziranom periodu u blazem padu, dok prihodi od usluga pristupa Internetu i
distribucije medijskih sadrzaja rastu. U Bosni i Hercegovini je u 2013. godini opalo ucescée
usluga mobilne telefonije u ukupnim prihodima, dok je ucesée usluga fiksne telefonije poraslo.
Uces¢e prihoda od Interneta i distribucije medijskih sadrzaja se u analiziranom periodu nije
menjalo, tako da se moze reéi da je na pad ukupnih prihoda najvise uticalo smanjenje prihoda od
mobilne telefonske usluge. (Tabela 31.)

Tabela br 31: Vrednost triista elektronskih komunikacija u Jugoistocnoj Evropi (prihodi u
mil. EUR)

. Promena2012-

Turska

Makedonija
Crna Gora
Srbija

Bi
Hrvatska
Albanija

Ukupno 15978 |16.671 | 17.155 |2,90%

Izvor: RATEL, Pregled trzista telekomunikacija i poSanskih usluga u Republici Srbiji u 2014. godini, str. 31
Napomena: * Za konverziju nacionalnih valuta u evre koriséen je prosecni godisnji kurs.

Trziste elektronskih komunikacija u Republici Srbiji dozivljava svo zenith, imaju¢i u vidu
portfolio dominantno prisutnih usluga.. Trziste usluga fiksne telefonije se o¢ekivano smanjuje pri
¢emu trziSte usluga mobilne telefonije raste u manjoj meri dok trziSte multimedijalnih usluga
dozivljava rast i ekspanziju.
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Telekom Srbija a.d. je bio najveéi aktivni operator javne fiksne telekomunikacione mreze u
2014. godini, a njegovo poslovanje je predstavljalo najznacajniji segment na trziStu fiksne
telefonije, kako u finansijskom, tako i u tehni¢kom smislu.

Usluge mobilne telefonije u Republici Srbiji u 2014. godini su pruzala tri operatora:

— preduzece za telekomunikacije Telekom Srbija a.d. - mobilna telefonija srbije mts,
— Telenor d.o.o.,
- Vip mobile d.o.o.,

Sva tri operatora poseduju licence za javnu mobilnu telekomunikacionu mrezu 1 usluge javne
mobilne telekomunikacione mreze u skladu sa GSM/GSM1800 1 UMTS/IMT-2000 standardom
koje je izdao RATEL (u daljem tekstu: Licence). Licence su izdate za teritoriju Republike Srbije,
1 to na period od 10 godina, a posle isteka tog perioda vaznost licence se produzava na period od
narednih 10 godina bez zahteva imaoca licence, ukoliko su svi uslovi iz licence ispunjeni.
Ukupan broj korisnika mobilne telefonije na kraju 2014. godine iznosi 9.344.977, Sto predstavlja
povecanje u odnosu na prethodnu godinu. Broj korisnika obuhvata postpejd 1 pripejd korisnike
aktivne u poslednja 3 meseca 2014. godine (u skladu sa definicijama ITU).

Smatramo da trziSte telekomunikacija u nasoj zemlji moze biti oblikovano u viSe scenarija:
Scenario 1: Rast mobilnog trzista na Stetu fiksnog

Po ovom scenariju mobilno trziste raste na Stetu fiksnog. U takvom scenariju, o¢ekujemo visoko
konkurentno i1 mikro segmentisano mobilno trziSte sa Sirokom penetracijom 1 prihvatanjem
mobilnog interneta i1 ostalih dodatnih usluga, nacionalnom pokrivenos¢u broandbandom od
strane svih operatora i sa brojnim ponudama telefonskih u usluga prenosa podatka od strane
velikog broja MNO i MVNO.*"

Ovaj scenario je teSko ostvariv imaju¢i u vidu izrazito jaku kompeticiju izmedu trenutnih
provajdera usluga mobilne telefonije pri cemu je najveci provajeder istovremeno monopolista u
fiksnoj telefoniji.

Scenario 2: Konvergencija
Po scenariju 2 integrisani igraci sa spojenim fiksno-mobilnim ponudama dominiraju trziStem, a

igrac¢i aktivni samo u jednoj oblasti, kupuju nedostajuc¢a sredstva kako bi 1 sami postali
provajderi sa integrisanom ponudom servisa.

313 MNO - Mobile Network Operator - Orepatop MOGHIHE MpeKe KOji Aaje HHOPACTPYKTYPY 3a HAPYIHBAE U
HaIUiaTy JUTHTaTHUX mpou3Boaa. OIroBopaH 3a UCIOPYKY, Mepeme ,,downlodovanog®™ obuma, mpoTeKIor BpeMeHa
KOJI TIpolieca MpeHoca nojaraka u cii.

MVNO-Mobile Virtual Netvork Operator - Kommanuja koja mpyxa yciayry MoOuiHe TeledoHHje, ald Hema
JIOJIEJheHY COTICTBEHY (PEKBEHIN]Y paaMo CHEKTpa, HUTH MMa HOTIYHY MHQPCTPYKTYpy MOTpeOHY 3a IpyXame
yciyre MoOmiTHe TenedoHmje.
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S obzirom na jasne trendove prema konvergenciji u zapadnoj Evropi, ovaj scenario moze se
ostvariti ako Telekom Srbije oblikuje trZiSte u ovom pravcu i €ini se najverovatnijim.

Scenario 3: Ostra konkurencija

U ovom scenariju RATEL podrzava ostru konkurenciju medu svim ucesnicima na trziStu. Na
taj nacin, potpunim otvaranjem trzista, uvodi se surova cenovna borba izmedu provajdera u svim
segmentima telekomunikacionih usluga. Kratkoro¢ni efekat je pozitivan po krajnjeg korisnika,
ali ostaje ozbiljna sumnja da li se na taj nacin istinski pospeSuje ulaganje investitora u ovu oblast.

Ovaj scenario smatramo nerealnim iz razloga inace depresiranih cena, kako u fiksnoj tako 1 u
mobilnoj telefoniji. S druge strane, nisko limitirana platezna sposobnost korisnika tj. ukupan
potencijal telekomunikacionog trzista koji se kre¢e u rasponu 1,6 do 1,7 milijadi Evra ne ostavlja
prostor za ulazak novih ozbiljnih igraca na trziSnu utakmicu u Srbiji

Osnovne karakteristike razvoja globalnog trziSta informaciono-komunikacionih tehnologija
poslednjih godina su:

zasicenje trziSta mobilne 1 fiksne telefonije;

— stagnacija razvoja vodecih proizvodaca telekomunikacione opreme;

— zaduzenost uglednih telekomunikacionih operatora;

— opadanje vrednosti akcija na berzama kapitala, kao 1

— neizvesne 1 manje atraktivne investicije 1 tenderi u zemljama u razvoju, a u vezi sa procesom
liberalizacije tog trZista.

Uprkos navedenim problemima 1 teSkoama, doslo je do konsolidacije trZiSta informaciono-
komunikacionih tehnologija 1 to zbog razvoja telekomunikacionih aktivnosti u regionima u
razvoju 1 znacajnog opsteg rasta i1 razvoja informaciono-komunikacionih tehnologija.

Izvestaji Evropske komisije koji se odnose na analizu uslova za prijem novih ¢lanova u Evropsku
uniju sadrze elemente za sagledavanje stepena razvoja telekomunikacija u pojedinim zemljama, i
to:

1) jasna i transparentna politika 1 strategija razvoja u oblasti telekomunikacija i informacionog
drustva 1 uskladenost zakonske regulative sa direktivama Evropske unije;

2) privatizacija 1 restrukturiranje drzavnih operatora;

3) visina sredstava koja su izdvojena za ulaganja u istrazivanje i tehnoloski razvoj u oblasti
telekomunikacija;

4) otvorenost istrazivacko-razvojnih programa za uceS¢e kompanija, fakulteta, instituta i
eksperata iz Evropske unije 1 stepen ucesca u istrazivacko-razvojnim programima Evropske unije
u oblasti telekomunikacija 1 u razvoju informacionog drustva;

5) ostvareni 1 planirani stepen penetracije u fiksnoj i mobilnoj telekomunikacionoj mrezi, stepen
koriS¢enja interneta, ostvareni 1 planirani stepen digitalizacije mreze;

6) obim ulaganja u izgradnju telekomunikacione infrastrukture;

7) postojanje i razrada podzakonskih akata;
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8) dostupnost univerzalnog servisa;

9) uskladenost tehnic¢kih standarda i1 propisa za telekomunikacionu opremu sa Evropskom
unijom;

10) &lanstvo u medunarodnim organizacijama. '

Imaju¢i u vidu Cinjenicu da je donet Zakon o elektronskim komunikacijama (Sl. Glasnik RS
br.44/2010), 1 da je usvojena Strategija razvoja elektronskih komunikacija u Republici Srbiji od
2010. do 2020. godine (,,Sluzbeni glasnik RS”, broj 51/10), Republika Srbija je dobila savremen
zakon u skladu sa propisima Evropske Unije 1 Strategiju koja je u skladu sa praksom razvoja
elektronskih komunikacija u Evropskoj Uniji. S obzirom da jo$ uvek nije u potpunosti zaokruzen
1 stavljen u operativnu primenu set podzakonskih akata koji razraduju primenu Zakona, mozemo
da kazemo da ¢e se efekti regulacije 1 primene nove Strategije razvoja tek odraziti na trzisStu.
Nesporno je da ¢e primena koncepta opSteg ovlaS¢enja operatora otvoriti trziSte, kao 1 da ¢e
primena mera regulacije nad operatorima sa znafajnom trziSnom snagom harmonizovati
konkurentni poloZaj svih operatora, ali je potrebno imati u vidu investicioni kapacitet, a time 1
perspektivu poslovanja operatora. Drugim recima ukoliko trziSte komunikacija ne beleZi rast
vrednosti, a znamo da je domace trziste relativno plitko, treba u najkrac¢em roku prilogoditi mere
regulacije 1 eventualne strukturne podsticaje razvoju.

U periodu od 2010. do 2012. godine je ucinjen, uprkos kriznim godinama, rast broja korisnka
Sirokopojasnih servisa $to je unapredilo kako servise drzavne uprave tako i poslovno okruzenje.
Ucinjeno je dosta u delu priprema za prelazak sa analognog na digitalno emitovanje TV signala i
ujedno oslobadanje delova radio spektra. U postupku je usvajanje novog Plana namene radio
spektra Sto ¢e unaprediti kapacitet postojecih ali 1 potencijalnih operatora mobilnih 1 fiksnik
komunikacija.

U pogledu izbegavanja sukoba interesa pravnih lica u vlasni$tvu ili suvlasniStvu drZave nije u
proteklom periodu ucinjeno dovoljno. Drzava je i1 dalje su/vlasnik direktno ili indirektno u
Telekomu Srbija, PTT-u, EPS-u i komunalnim preduze¢ima, a sva navedena preduzeca raspolazu
telekomunikacionom infrastruktorom 1 predstavljaju uzajamnu konkurenciju §to moze dovesti do
znatnih anomalija na trziStu. Po ovom pitanju bi Komisija za zaStitu konkurencije svakako
morala blagovremeno zauzeti stav.

U domenu razvoja trzista elektronskih komunikacija veoma je vazno donoSenje Zakona o javno-
privatnom partnerstvu koji otvara mogucénost lokalnim upravama da smisleno 1 planski unaprede
komunikacioni konkurentni ambijent ukoliko postoje¢i operatori ne pruzaju ocekivani nivo
kvaliteta usluga. Svakako, neophodno je da drzava pazljivo sagleda sopstveni interes time Sto ¢e
izbegavati sukob interesa operatora sa prisutnim kapitalom drzave.

31% Strategija razvoja telekomunikacija u Republici Srbiji 2006-2010

236



3.11.3 Pregled privatizacija u oblasti telekomunikacija

Konstatovali smo da se Telekom Srbija danas nalazi u vecéinskom vlasni§tvu Republike Srbije.
U vremenu koje dolazi Vlada Republike Srbije ¢e imati ispred sebe nekoliko mogucih scenarija
privatizacije ovog preduzeca. U ovom delu rada ¢emo izvrsiti pregled privatizacija u izabranim
zemljama u tranziciji, kao 1 razvijenim zemljama zapadne Evrope, Sto moZe biti putokaz za
donoSenje odluka o moguéim pravcima privatizacije.

Hrvatske telekomunikacije d.d. nastale su razdvajanjem javnog poduze¢a HPT-Hrvatska posta i
telekomunikacije koje je sprovedeno u skladu sa "Zakonom o razdvajanju Hrvatske poste i
telekomunikacija na Hrvatsku postu 1 telekomunikacije" (Narodne novine 101/1998). Hrvatske
telekomunikacije d.d. pocele su sa radom kao akcionarsko drustvo u 100 % vlasnistvu Republike
Hrvatske na dan 1. januara 1999.

Na osnovu Zakona o privatizaciji Hrvatskih telekomunikacija d.d. (Narodne novine 65/1999) 6.
oktobra 1999. Vlada Republike Hrvatske prodala je 35% strateSkom ulagacu - Deutsche
Telekomu.

Vlada Republike Hrvatske i Deutsche Telekom AG potpisali su 17. septembra 2001. godine
ugovor o prodaji 16% akcija Hrvatskih telekomunikacija d.d. u vlasniStvu Republike Hrvatske
kompanij Deutsche Telekom. Na osnovu ovog Ugovora, 25. septembra 2001. godine izvrSen je
prenos dodatnih 16% akcija Hrvatskih telekomunikacija d.d., ¢ime je Deutsche Telekom postao
vlasnik udela od 51%.

Time su HT-Hrvatske telekomunikacije postale prvo preduzece iz grupe bivsih javnih preduzeca
koja je presla iz drzavnog u preteZzito privatno vlasnistvo. Nastavkom strateske privatizacije HT-
Hrvatske telekomunikacije d.d. su postale integralni deo DT Grupe, vodece medunarodne
grupacije u telekomunikacionoj industriji.

Preostale akcije HT-Hrvatskih telekomunikacija d.d. bile su u vlasniStvu Vlade Republike
Hrvatske (42%) 1 Fonda hrvatskih branitelja iz domovinskog rata (7%). Vlada je 24. septembra
2007. odlucila da proda paket akcija od 32,5 %, od Cega je 25 % akcija prioritetno rezervisano
za hrvatske gradane. Preostalih 7,5 % akcija pripalo je institucionalnim investitorima.

Nakon privatizacije 1 prodaje akcija zaposlenima u Hrvatskom Telekomu 1 Hrvatskoj Posti u
junu 2008. godine, Vlada Republike Hrvatske smanjila je svoj udeo sa 9,5% na 5,2%, a zatim je
2,5% alocirano u vidu bonus akcija za investitore koji su upisali akcije tokom inicijalne javne
ponude u oktobru 2007.

Vecinski vlasnik Hrvatskog Telekoma je Deutsche Telekom sa udelom u vlasniStvu od 51%.
Fond hrvatskih branitelja iz domovinskog rata poseduje 7%, dok Vlada Republike Hrvatske drzi
3,5%. Ostali deo od 38,5% akcija je u rukama privatnih 1 institucionalnih investitora. (Gratkon
br. 48).
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Nakon privatizacije je broj zaposlenih znacajno smanjen sa 11.219 u 2000. godini na 6.487 u
2008. godini. Privatizacija je ostavila znacajan trag na povecanju performansi poslovanja i
ukupnim rezultatima poslovanja, sa ostvarenog prihoda 2000. godine od 789,7 miliona Evra
profita u iznosu od 117,2 miliona Evra na iznos ostvarnog prihoda od 1,2 mlrd Evra 1 profit od
314 miliona Evra u 2008.godini.

Grafikon br. 47: Viasnicka struktura-Hrvatski Telekom

M Deutche Telekom

M Privatni 1 institucionalni
mvestitorl

M Fond hrvatskih
branitelja iz
domovinskog rata

LI Republika Hivatska

Izvor: www.t.ht.hr

U Telekomu u Ceskoj Republici je sprovedena fazna privatizacija. godine 1995. je 27% kapitala
prodato konzorcijumu PTT Holandije i Svajcarskog PTT, drzava je zadrzala u vlasnidtvu 51%
kapitala, a ostatak akcija je prodat na slobodnom trzistu. Konzorcijum je prodao svoj udeo na
berzi 2005. , a drzava je privatizovala svojih 51% prodajom uceS€a internacionalnom
telekomunikacionom operateru Telefonica.

Pored ¢injenice da je znacajno smanjen broj zaposlenih, privatizija je dala oc¢ekivane efekte, tako
Sto su poslovni rezultati kompanije povecani sa 1,96 mlrd Evra prihoda 1 ostvarenog profita od
911miliona Evra u 2004. godini, na prihod od 2,47 mlrd Evra 1 ostvaren profit od 443 miliona
Evra u 2008. godini.

Slovenske Telekomunikacie u Slovackoj su privatizovane 2000. godine, kada je Slovacka drzava
prodala svojih 51% akcija DT za 952.5 miliona USD, zadrzavaju¢i uceSc¢e od 49% (i
zadrzavajuci pravo na veto pri odredenim vrstama odluka). Ime kompanije je kasnije promenjeno
u Slovak Telekom.

238



Madarski Telekom je privatizovan fazno.

1. 1993. godine je 30,1% uceS¢a prodato internacionalnom konzorcijumu Magyar Com
(formiranom od strane DT 1 Ameritec International) za 875 miliona USD.

2. na kraju 1995. godine, jo$S jedan deo uceS¢a od 37.2% je prodat Magyar Com-u za
dodatnih 852 miliona USD.

3. u 1997. 1 1999. godini ostatak uceS¢a se nasao na listingu berze akcija u Budimpesti i
Njujorku.

4. 2000.godine Nemacki Telekom je otkupio udeo od svog partnera i time postao jedini
vecinski investitor u Magyar Telecomu

5. danas je 40,48% vlasniStva kompanije predmet javne trgovine na berzi

I u ovoj privatizaciji je smanjen broj zaposlenih sa 16.595 u 1998. godini, na 7.584 u 2008.
godini, dok je iznos isplacenih zarada sa 185,6 miliona Evra u 1998. porastao na 327 miliona
Evra u 2008. godini.

Telekom Poljska je takode privatizovan u fazama:

o U prvoj fazi je 15% kapitala je prodato javnom ponudom 1998.;

o U drugoj fazi je 47,5% prodato konzorcijumu pod vodstvom Francuskog Telekoma;

o U trecoj fazi je drugom javnom ponudom prikupljeno 546 miliona USD prihoda za 37,5%
ucesc¢a. Francuski Telekom je danas vecinski vlasnik koji poseduje 47,5% vlasnistva.

U zapadnoj Evropi je ve¢ina telekomunikacinih kompanija sprovelo proces privatizacije:

Britanski Telekom - British Telecom (U daljem tekstu BT) je bio u drzavnom vlasnistvu kada je
objavljena prva inicijalna javna ponuda za otkup akcija (50.2%) 1984. godine, pra¢ena daljim
pustanjem ostatka akcija na Londonsku berzu 1991. 1 1993. godine. Istovremeno sa prodajom
akcija u vlasni$tvu drzave, telekomunikacioni sektor u Kraljevstvu Engleske je liberalizovan.

France Telecom je privatizovan kroz inicijalnu javnu ponudu u Cetiri koraka. Prva dva poziva za
otkup akcija su objavljena 1997 1 1998, kada je 34,8% uces¢a puSteno na berzu. U drugom
koraku 2004.godine je 10,85% akcija ponudeno trziStu putem inicijalne javne ponude. Ostale
akcije (oko 2,5%) su prodate zaposlenima tokom devedesetih godina proSlog veka. Drzava danas
ima 27,3% ucesca u ukupnom kapitalu kompanije.

Deutsche Telecom je takode privatizovan kroz inicijalnu javnu ponudu za otkup akcija
devedesetih godina proslog veka. Prva transa je realizovana 1996., kada je 26% ucesc¢a plasirano
putem javne ponude. Druga transa od 10% je puStena na berzu 1998., pra¢ena trecom slicnog
obima u 2000. Vlada Nemacke trenutno ima vlasnistvo nad 32% akcijskog kapitala kompanije.
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U istocnoj Evropi je posle sprovedenog procesa privatizacije doslo do znacajnog smanjenja broja
zaposlenih 1 rasta profita

Mozemo da zaklju¢imo da se drZzava u vecini zemalja centralne i isto¢ne Evrope ¢esto odlucuje
da zadrzi ve¢insko vlasnistvo u prvom koraku, koji prati fazna privatizacija.

Analiza alternativa privatizacije preduzeca Telekom Srbija a.d.
1. ZadrZavanje postojeceg stanja

U ovoj opciji vecinsko vlasnistvo drzave ostaje nepromenjeno u dugom roku. Ovu varijantu
smatramo nepovoljnom jer bi vrednost kapitala preduzeca vremenom opala, preduzece bi ostalo
u permanentnom riziku upliva politickih partija na vlasti, a najavu privatizacije trziSte u
buduénosti ne bi prihvatilo sa poverenjem usled visekratnog odustajanja od najavljenih
privatizacija.

Menadzment kompanije bi se u ovom slucaju suoio sa nebrojenim izazovima liberalizacije
trziSta, velikog pritiska konkurencije, politickom podrSkom konkurencije preko Ambasada
Norveske 1 Austrije, potrebom da se povecaju cene u 2012. godini, neophodno$¢u pruzanja
socijalnih doprinosa drzavnim ¢iniocima. Otvoreno je pitanje da li je drzava dobar domacin u
ovom slucaju i da 11 moze sama dovesti do povecanja vrednosti kompanije.

2. Prodaja kapitala stratesSkom partneru

Ovaj metod prodaje mogao bi se realizovati u formi sekundarne prodaje akcija, dokapitalizacije
ili kombinacije ta dva metoda, a mogao bi se kombinovati sa inicijalnom javnom ponudom
akcija.

Prednosti se ogledaju u tome $to bi se ovaj postupak mogao zavrsiti u relativno kratkom roku,
obezbedio bi se znafajan priliv u budZet, ali bi sadrZzao u sebi ozbiljne zamke za vecinskog
vlasnika 1 veliko je pitanje koliko bi u dugom roku to mogla biti povoljna opcija. Ovim putem se
obezbeduje unos strunih znanja iz oblasti menadZzmenta 1 tehnike, dokapitalizacijom bi se
mogao obezbediti kapital koji je potreban kompaniji za investicije, a obezbedili bi se prihodi za
Vladu.

Nedostaci se ogledaju u tome da bi Vlada u cilju privlacenja partnera iz industrije, morala da
prenese kontrolu nad upravljanjem 1 vecinsko vlasniStvo ili da da mogucénost strateSkom
investitoru da kasnije poveca svoj vlasnicki udeo. Strateski partner mozda nece biti voljan da
prenese stru¢na znanja ili da ulozi ve¢i kapital pre nego Sto postane u potpunosti vecinski
vlasnik. Ovaj metod sam po sebi ne pomaze da se razvije lokalna berza.

. . . . . v, - 1 e . . . .
Imajuéi u vidu odredbe Zakona o privrednim druitvima®"® koji je predvideo imperativnom
normom tro¢etvrtinsku vecinu u postupku sticanja, odn. raspolaganja imovinom velike vrednosti,

315 7akon o privrednim drustvima Clan 471. Stav 4. (,,S1. Glasnik RS“br. 36/2011).

240



mozemo doc¢i do zakljucka da potencijalni strateski partner ne bi bio zainteresovan za kupovinu
paketa koji nije kontrolni paket, u ovom slucaju 25% vlasniStva plus jedna akcija u prvom
koraku, odn. sticanje 51% vlasniStva u perspektivi. (Grafikon br.49). Dakle, ovaj scenario
ukljucuje prodaju paketa akcija u viSe faza. Ovde smo se opredelili za prodaju u dve faze, gde
strateski partner na kraju stice vec¢insko vlasniStvo.

Grafikon br. 48: Struktura prodaje vlasnistva potencijalnom strateSkom partneru u fazama

Prodaja 51%

25,99% Strateski
FAZA Il partner

U ovom scenariju preduzece, pre sprovodenja prve faze, treba da donese odluku o nacinu
prodaje 20% sopstvenih akcija (videti strukturu vlasniStva u Tabeli br. 22, str.199) 1 ovde je
neophodno sprovesti sledece korake:

— Nadzorni odbor ,,Telekom Srbija“a.d donosi Odluku o utvrdivanju trziSne vrednosti
sopstvenih akcija na osnovu CI. 259. Zakona o privrednim drustvima;

— Skupstina ,,Telekom Srbija*“ a.d. donosi Odluku o prodaji 20 % sopstvenih akcija
Republici Srbiji; Na osnovu Cl. 288. Zakona o privrednim drustvima, prilikom otudenja
sopstvenih akcija, lica koja su akcionari druStva na dan donoSenja odluke imaju pravo
predeg prvenstva; Sopstvene akcije ne daju pravo glasa (Cl. 286. Zakona o privrednim
drustvima) 1 moraju se otuditi u roku od dve godine.

— Vlada Republike Srbije donosi Odluku o prodaji 25% vlasniStva kapitala i1 jedna akcija u
preduzecu ,, Telekom Srbija“a.d. izabranom strateSkom partneru;

U drugoj fazi Republika Srbija prodaje strateSkom partneru 25,99 % vlasniStva 1 gubi ulogu
vecinskog vlasnika, ali ostaje u vlasniStvu akcija 27,11 % kapitala kompanije Sto €ini 1 dalje
kontrolni paket akcija. Na osnovu Zakona o o pravu na besplatne akcije 1 nov¢anu naknadu koju
gradani ostvaruju u postupku privatizacije, gradanima pripada 15 % besplatnih akcija Telekoma
(14,95 % prema evidenciji Centralnog registra za hartije od vrednosti), zaposlenim 1 biv§im
zaposlenim u preduzecu pripada 6,94 % kapitala (ostvaruju pravo na prenos bez naknade akcija u
visini od 200 Evra po godini staza), pa kao rezultat ove opcije dobijamo strukturu vlasniStva koju
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mozemo videti na Grafikonu br.50. Ovde ¢emo napomenuti da ¢e se akcije u vlasniStvu gradana i
zaposlenih 1 biv§ih zaposlenih nac¢i u slobodnom prometu na Beogradskoj berzi.

Grafikon br 49: Struktura vlasniStva sa vecinskim ucesc¢em strateskog partnera

&% Telekom Srhija

Strateski partner 51%

<

Republika Srbija Gradani
27,11% 14,95%

Prilikom ocene prodaje udela strateSkom investitoru mora se resiti jedan broj pitanja kao $to su:
veli¢ina udela u kapitalu koja ¢e se prodati, prava upravljanja koja se sticu kupovinom udela,
naknadne privatizacione transakcije, obaveze strateSkog investitora kao S$to je investicioni
program 1 socijalne obaveze.

Ako imamo u vidu neophodnost fokusiranja trziSnih principa u privatizaciji javnih preduzeca uz
ostvarenje maksimalnih interesa svih u¢esnika u tom procesu (drzava, zaposleni, gradani, bivsi
vlasnici, poverioci) mozemo da zaklju¢imo da bi se pri izboru ove alternative bilo dovedeno u
pitanje osnovno pravilo ekonomije da se resursi moraju valorizovati na trziStu, a znamo da se
ovde radi o retkom jedinstvenom resursu u posedu drzave. Velka opasnost koja se krije iza ove
opcije je uplitanje politike u ekonomske tokove i potencjalno izbegavanje institucja trzista.
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3. Privatizacija putem Inicijalne javne ponude (IPO)

Telekom Srbija a.d. je preduzece koje ostvaruje visok profit 1 koje je zapocelo Sirenje u regionu,
pa procenjujemo da ¢e u perspektivi biti interesa od strane potencijalnih strateSkih partnera za
akviziciju vec¢inskog vlasni$tva u ovom preduzecu.

Moguce je reSenje u kome se kao manjinski vlasnici Telekoma Srbija pojavljuju domaca 1 strana
preduzeca, banke, investiconi fondovi 1 gradani Srbije. Realno je da se kao manjinski vlasnici
pojave 1 strane telekomunikacione kompanije, kao Sto je bio slucaj sa grckim OTE. Visok prinos
na investicije predstavljaju povoljne okolnosti za privlacenje privatnih investitora. TehnoloSka
reSenja, najpre u mobilnoj, a tokom poslednjih godina 1 u fiksnoj telefoniji doprinela su da
znacajan deo sektora izgubi karakteristike prirodnog monopola. Za segmente koji 1 dalje imaju
karakteristike prirodnog monopola postoje dobro razradena regulatorna reSenja, od kojih su
mnoga sadrzana u Direktivama EU, kojima se omogucuje slobodan pristup razliitim
operaterima.

U ovom slucaju bi bilo opravdano akcije ponuditi preko berze. Ponuda kvalitetnih 1 likvidnih
akcija neophodna je da bi se otvorile nove moguénosti za ulaganje gradana Srbije, investicionih 1
penzionih fondava, kao 1 drugih pravnih lica.

Mnoga preduzeca se u svom razvojnom ciklusu sre¢u sa potrebom prikupljanja dodatnih
finansijskih sredstava, a jedan od mogucih nacina za pribavljanje dodatnih sredstava je Inicijalna
javna ponuda (/nitial Public Offering — IPO). Inicijalnom javnom ponudom pribavlja se dodatni
kapital preko mehanizma primarnog trziSta. Ovim putem preduzeca iz nekog od zatvorenih
oblika prelaze u javna otvorena akcionarska drustva. Postupkom IPO-a vrsi se korporatizacija
kapitala preduzeéa, ¢ime se on izrazava kroz broj i vrednost akcija.>'®

Agencija za privatizaciju RS je u dnevnom listu ,,Politika”, kao 1 britanskom poslovnom listu
,Financial Times”, objavila 24.aprila 2008. godine tender za izbor privatizacionog savetnika za
inicijalnu javnu ponudu (IPO) akcija Telekoma Srbija.

Jedan od osnovnih uslova za kvalifikaciju na tenderu bio je da je zainteresovani ponudac ugledna
medunarodna investiciona banka ili konzorcijum koji predvodi medunarodna investiciona banka,
sposoban da sprovede ceo postupak PO akcija Telekoma. Vecinski vlasnik je od ove opcije
odustao jer je analiza pokazala da bi na ovaj nacin izgubio vecinski paket.

Zakonom o privatizaciji ("Sluzbeni glasnik RS", br. 38/01, 18/03 1 45/05) je jos§ 2001. godine
predvidena podela akcija gradanima bez nov€ane nadoknade.

31 OECD (2015). Growth Companies, Access to Capital Markets and Corporate Governance. OECD Report to G20,
Paris: OECD Publishing. str. 12
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Prenos kapitala bez naknade se sprovodi na dva nacina: prenosom akcija na zaposlene u subjektu
privatizacije prema kriterijjumima koji su uredeni ovim zakonom, kao 1 prenosom akcija na
gradane.

Na osnovu Zakona o pravu na besplatne akcije 1 nov€anu naknadu koju gradani ostvaruju u
procesu privatizacije, punoletni drzavljani Srbije stiCu pravo na besplatne akcije u najvrednijim
drzavnim sistemima: NIS, JAT, Telekom, EPS, Galenika i Aerodrom "Nikola Tesla", nov¢anu
naknadu od do sada privatizovanih drustvenih preduzeca, kao 1 besplatne akcije drzavnih sistema
koja tek treba da se privatizuju.’'’ Izmenama i dopunama pomenutog Zakona koje je Republi¢ki
Parlament usvojio 04.05.2010. predvideno je osnivanje Akcionarskog fonda, kao pravnog lica
¢ije ¢e akcije biti distribuirane gradanima. Gradani ¢e akcije moci da prodaju na trziStu hartija
od vrednosti ili neposredno fondu.>'®

Ako imamo u vidu da po slovu Zakona o o pravu na besplatne akcije 1 nov€anu naknadu koju
gradani ostvaruju u postupku privatizacije, gradanima pripada 15 % besplatnih akcija Telekoma
(14,95 % prema evidenciji Centralnog registra za hartije od vrednosti), da ¢e zaposleni 1 bivsi
zaposleni u preduzecu, pre sprovedene privatizacije, ostvariti pravo na prenos bez naknade akcija
u visini od 200 Evra po godini staza, obraCunato prema procenjenoj trziSnoj vrednosti, a da taj
kapital ne predstavlja deo kapitala za sticanje besplatnih akcija koji se prenosi gradanima (Cl. 18
a), tom procentu treba dodati 6,94% kapitala. Imaju¢i u vidu ¢injenicu da je 25 % kapitala
minimalni paket akcija za uspeSan ishod PO, dolazimo do jednostavnog zakljucka da je ova
opcija realna u ovom momentu jer bi u tom slu¢aju drzava u prvom koraku ostala vecinski
vlasnik. (Grafikon br. 51). U analizi ove alternative treba imati u vidu da je preduzece po Zakonu
o privrednim druStvima u obavezi da otudi 20% sopstvenih akcija, a Vlada Republike Srbije koja
ima pravo preceg prvenstva, se namece kao realna moguénost u ulozi kupca.

317 Zakon o pravu na besplatne akcije i novéanu naknadu koju gradani ostvaruju u procesu privatizacije
(,,SI. Glasnik RS ,, 123/2007)

31% Zakon o pravu na besplatne akcije i novéanu naknadu koju gradani ostvaruju u procesu privatizacije
(,,SI. Glasnik RS ,, 123/2007 i 30/2010.)
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Grafikon br. 50: Struktura kapitala Telekoma RS — alternativa privatizacije putem IPO
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Ponuda likvidnih akcija neophodna je da bi se otvorile nove moguénosti za ulaganje gradana
Srbije, investicionih i penzijskih fondova kao i drugih pravnih lica. Dodatni kapital koji bi
kompanija prikupila putem inicijalne javne ponude obezbedio bi novu finansijsku poziciju,
povecao mogucnosti za ulaganja i Sirenje aktivnosti kompanije na nove projekte, a samim tim i
uticao na profitnu sposobnost i povecanje neto vrednosti kompanije.

Inicijalna javna ponuda nedvosmisleno podrazumeva promenu dosadasnje vlasnicke strukture
kompanije. Postojeci vlasnici ¢e njome dobiti nove suvlasnike, ¢esto anonimne. Njihov motiv
kupovine proizlazi iz prepoznavanja kompanije, njenih usluga, njenog trziSta i imidza kao
profitne alternative. Njihov motiv nije preuzimanje kompanije veé udesé¢e u profitu. Cak i da je
motiv preuzimanje, ono nije izvodljivo jer postojeci vlasnici kontroliSu sa svojim investicionim
savetnicima deo vlasniStva koji se nudi investitorima.

245



Grafikon br 51:Uces¢e Akcionarskog fonda u strukturi vlasnistva Telekom Srbija a.d.

% Telekom Srhija

PonndaputemIPO
25%

<

Republika Srbija Telekom Srbija Gradani
33,11% 20% 14,95%

Ovde navodimo jo$ jednu zakonsku moguénost uvodenja drzave u vlasnistvo posredno preko
Akcionarskog fonda (Grafikon br. 52) na osnovu stava Clana 18a Zakona o pravu na besplatne
akcije 1 nov€anu naknadu koju gradani ostvaruju u procesu privatizacije (,,Sl. Glasnik RS ,,
123/2007 1 30/2010.) po kome Vlada moze odluditi, da imovinu Akcionarskog Fonda uveca
unosom akcija tih preduzec¢a u visini od 15 % i da na osnovu tog poveéanja vrednosti imovine,
izda nosiocima prava akcije Fonda. Ova opcija nije realna u ovom trenutku jer drzava ima
apsolutnu kontrolu nad vlasnistvom kompanije.

Prednosti IPO se ogledaju u obezbedenju pristupa trzistima kapitala za zadovoljavanje buducih
potreba za rastom, kao i u likvidnosti lokalnih berzi. Omogucéava uceSée rukovodstva i
zaposlenih 1 sluzi kao katalizator reformi, a na kraju treba pomenuti da obezbeduje reper za
procenu vrednosti za bilo kakvu istovremenu ili kasniju strateSku prodaju. Ovaj metod, poput
prethodnog, pokazuje ¢vrsto opredeljenje Vlade za privatizaciju.

Problemi koji se mogu javiti u realizaciji IPO su slede¢i: ponuda na lokalnoj berzi zahteva da je
lokalna berza prilicno dobro razvijena, za ponudu na medunarodnoj berzi zahteva se dobro
definisani poslovni plan i strategija rasta kao i primena medunarodnih standarda kvaliteta 1
korporativnog upravljanja. Nije bez znacaja ista¢i da su veliki zahtevi vezani za dokumentaciju i
obelodanjivanje podataka. Sama po sebi inicijalna javna ponuda akcija ne obezbeduje inekciju
stru¢nih znanja u oblasti menadzmenta i tehnike.
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U svim alternativama je veoma vazno pitanje veli¢ine kontrolnog paketa drzave, pa kao §to smo
videli na primerima kompanija u razvijenim zemljama, u sluc¢aju kada se po otvaranju kompanije
prema trziStu ostvari visoka disperzija vlasniStva sa velikim uc¢eS¢em institucionalnih investitora
koji ne pretenduju da budu vlasnici kontrolnog paketa, ali su im interesi zasticeni ucesce drzave
bi se moglo smanjiti ispod 51% vlasniStva, do 25 % vlasniStva, plus jedna akcija. (Zakon o
privrednim druStvima je odredio 3/4 kvalifikovanu vecinu za donoSenje vaZznih odluka u
akcionarskim druStvima).

Na kraju postoji jo§ jedno, ne manje vazno pitanje na koje postojeci vlasnici kompanija treba da
odgovore:

Da li odricanje od dela vlasnistva nad kompanijom generiSe veci profit od postojeceg?
4. Prodaja kapitala javnim tenderom

U izboru ove alternative, kao 1 kod prethodne, suStinska je odluka vec¢inskog vlasnika o procentu
akcija koji zadrzava u vlasniStvu. Isticu se brojne prednosti ove opcije:

— transparentnost procesa koji Salje dobar signal investitorima,;
- mogucénost maksimiziranja cene; i
— postovanje institucije trzista,

Glavni nedostatak se ogleda u dugotrajnosti procesa 1 malom broju potencijalnih kupaca. Na
kraju ove analize otvaramo pitanje potencijalnih partnera u privatizaciji ove kompanije. Kao
glavni kandidat za strateSkog partnera se istice:

— Deutsche Telekom, koji ne spori intenciju za Sirenjem u regionu; Telekom Turske bi
mogao biti zainteresovana strana u procesu, kao 1 China Mobile, France Telekom 1 EU
operateri koji su imali tendencije Sirenja na istok;

- na drugom mestu su finansijski investitori odnosno ,,private equity* fondovi sa znacajnim
iskustvom u telekom industriji. Ulagac¢i su obi¢no penzioni fondovi i1 osiguravajuca
druStva iza kojih stoje veliki instituconalni investitori koji formiraju portfolio sa
razli¢itim zahtevanim iznosom prinosa. Deo sredstava za investiranje obezbeduju od
banaka, a najcesce se osnivaju SPV (special purpose vehicle) sa isklju¢ivom namenom za
realizaciju akvizicije. (Grafikon br. 53)
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Grafikon br. 52: Striektira investicionih fondova i nacin realizacije transakcije

Vlasni¢ki
kapital
Prinos
Periodi¢no
izveStavanje o u¢inku
rada fonda

3.11.4 Kriticki osvrt na pitanja privatizacije i preporuke

Izvrsili analizu alternativa privatizacije preduzecéa ,,Telekom Srbija®, i ustanovili smo da su u
svetu prisutne dinamic¢ne tehnoloske promene i da su telekomunikacije postale sektor u kome je
stopa rasta traznje visoka, a potreba za investicijama u nove tehnologije konstantna. Danas je
prisutan trend Sirenja telekomunikacione mreze i poslovanja na teritorije drugih zemalja sa
izrazito razvijenom konkurencijom. Tim putem nastaju velike grupe udruzenih nadnacionalnih
telekoma sa koncentrisanim, finansijskim kapitalom koje mogu kupovati nacionalne operatere
drugih zemalja. Telekomunikacioni biznis u danasnje vreme svakako podrazumeva konstantnu
ekspanziju u delu servisa i mreza, a u cilju obavezne akvizicije novih korisnika. Ukoliko postoji
trziSni prostor za poslovanje i ostvarivanje prihoda koji nije pokriven, konkurencija ¢e to
iskoristiti.
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U ovom trenutku preduzece ,,Telekom Srbija“ uZiva pozeljnu 1 jedinstvenu poziciju u Republici
Srbiji 1 kao takva kompanija ima potencijal da zahvati znacajne mogucnosti rasta, ali isto mora
otkloniti svoje interne slabosti 1 adresirati eksterne pretnje. Kompanija jo§ uvek dominira
trziStem fiksne telefonije, lider je na trziStu mobilne telefonije 1 jedan od najvecih internet
provajdera u Srbiji, a prisutan je i na trziStu Crne Gore. Posle kupovine 65 % Telekoma Srpske
od strane Telekoma Srbija za 646 miliona Evra, (sredstva za akviziciju obezbedena posredstvom
City bank) vrednost kompanije je znacajno povecana.

Kompanije Telenor, SBB 1 Orion Telekom poseduju odobrenje za fiksnu telefoniju kao i veéi
broj manjih pruzaoca usluga, tako da je monopol drzave ukinut. Telekom Srbija je imao
intenzivnu investicionu aktivnost zbog velikog ulaganja u revitalizaciju 1 ekspanzije u delu
mobilne telefonije. [z pregleda privatizacija u oblasti telekomunikacija 1 analize strukture
vlasniStva preduze¢a moZemo posredno izvesti zakljucak da nas ocekuje postepena privatizacija i
da ¢emo u buduénosti imati viSe vlasnika od kojih ¢e jedan svakako ostati drzava.

Od navedenih opcija privatizacije smatramo najrealnijom organizaciju Inicijalne javne ponude
koja ¢e nedvosmisleno promeniti dosadaS$nju vlasnic¢ku strukturu kompanije gde ¢e glavni motiv
motiv kupovine novih vlasnika proiste¢i iz prepoznavanja kompanije, njenih usluga, njenog
trziSta 1 imidza kao profitne alternative. Dakle, njithov motiv ne bi bilo preuzimanje kompanije
ve¢ ucesce u profitu, a u prvom koraku bi vecinski vlasnik ostala drzava.

Ovaj pristup zahteva vreme 1 strategiju realizacije u dva koraka. Vreme iz razloga Sto lokalna
berza nije dobro razvijena, za ponudu na medunarodnoj berzi zahtevaju se dobro definisani
poslovni planovi 1 strategija rasta kao 1 primena medunarodnih standarda kvaliteta i
korporativnog upravljanja, a veliki su zahtevi vezani za dokumentaciju 1 obelodanjivanje
podataka.

U drugom koraku bi drzava zadrzala kontrolni paket. Nau€eni smo iz primera kompanija u
razvijenim zemljama da u slucaju kada se po otvaranju kompanije prema trziStu ostvari visoka
disperzija vlasniStva sa velikim uc¢eS¢em institucionalnih investitora koji ne pretenduju da budu
vlasnici kontrolnog paketa, (ali su im interesi zaStieni) uceS¢e drzave bi se moglo smanjiti
najvise do 25%vlasnistva i jedna akcija.

Na ovaj nacin bi se obezbedio pristup trziStima kapitala za zadovoljavanje buducih potreba za
rastom, kao 1 likvidnost lokalnoj berzi. Omogucilo bi se uceS¢e rukovodstva i zaposlenih, a
obezbedio bi se reper za procenu vrednosti za bilo kakvu kasniju strateSku prodaju koju smo
predvideli u drugom koraku. Ovaj metod, poput prethodnog, pokazuje ¢vrsto opredeljenje Vlade
za privatizaciju.
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Dominantni razlog uZurbane privatizacije Telekoma moze lezati potrebi za budZetskim
prihodima Sto svakako moZe umanjiti vrednost kompanije u novim trZiSnim okolnostima 1i
potencijalni prhod drZave kao vecinskog vlasnika. Iz tog razloga je potrebno kompaniju uciniti
vitalnijom za poslovanje u konkurentnom okruzenju. Izbor jakog strateSkog partnera predstavlja
osnovni interes, imajuci u vidu da ¢e kompanija ostati u manjinskom vlasnistvu drzave.

Smatramo da je delimi¢na privatizacija jednog od najprofitabilnijih drzavnih preduzeca uz
zadrzavanje vecinskog vlasniStva realna i1 prihvatljiva opcija.

Bilo bi korisno napomenuti izrazito dobar model prisutan u svetu po kome je drzava vlasnik
kompletne kablovske infrastrukture, Sto podrazumeva i telokumunikacionu kanalizaciju, gde
provajderi ravnopravno pruzaju servise krajnjim korisnicima, s tim da drzava ubira prihod od
iznajmljivanja kablovskih resursa provajderima (bakarne parice, opticki kablovi). Jedna od
preporuka ovog rada upravo je da treba razmotriti taj vid transformacije udela drzave u
telekomunikacionom biznisu u Srbiji.

Veoma je vazno definisanje strategije upravo drzave kao vlasnika koji treba u ovom procesu da
maksimalno zastiti svoje interese 1 na kraju mozemo da zaklju¢imo da bi bilo celishodno da
privatizacijom u prvom koraku u rukama drZzave ostane vecinski paket akcija, a da se 25 %
akcija nade na Beogradskoj 1 Londonskoj berzi, §to ¢e svakako barem u kratkom roku udahnuti
zivot posrnulom trzi$tu kapitala u Srbiji. U drugom koraku bi drzava u svakom slucaju zadrzala
kontrolni paket akcija.

3.12 Prirodni monopoli i metode privatizacije javnih preduzeéa

Po re¢ima Josepha Stiglitza najznacajnija nesavrSenost trziSta koja dovodi do javne proizvodnje
privatnih dobara nastaje kada trziSta nisu konkurentna 1 on je time delimi¢no objasnio drzavnu
proizvodnju u oblastima kao S§to su poStanske usluge, telekomunikacije, vodosnabdevanje, luke,
elektricna energija. Ovaj autor je prirodne monopole definisao na slede¢i na¢in:” Privredne grane
u kojima su rastuci prinosi toliko znacajni da bi u svakoj regiji trebalo da posluje samo jedna
firma, zovu se prirodni monopoli™'® Kao dobar primer je naveo vodu, jer najveéi troskovi u vezi
sa vodosnabdevanjem otpadaju na vodovodnu mrezu, a jednom kada je izgradena, dodatni
troSkovi snabdevanja dodatnog korisnika su zanemarljivi.

Dakle, kao Sto bi bilo neefikasno imati jednu pored druge dve vodovodne mreze, isto bi bilo u
slucaju elektrine energije, prirodnog gasa. itd.

Jedan od nacina da drzava resi problem koriS¢enja polozaja monopoliste 1 naplate visoke cene je
da sama preuzme proizvodnju, ali je prisutan stav da drzava nema sposobnost za dobru
organizaciju. Stiglic preporu¢uje da se proizvodnja prenese privatnom sektoru, ali uz strogu
regulaciju cena kako bi se zastitila od zloupotrebe monopolske pozicije. S druge strane moze
subvencionisati u cilju podsticanja vrSenja neprofitabilnih usluga za privatan sektor koje su

1% Stiglic, Dz. (2004). Ekonomija javnog sektora, Beograd: Ekonomski fakultet str.77
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poZeljne sa drustvenog aspekta. Pristalice regulacije 1 subvencija kao reSenja za nesavrSenost
e . . . v ty 2
trzista vide tri prednosti u odnosu na drzavno vlasnistvo:**°

[

omogucava se dosledna 1 efikasna nacionalna politika;

2. koris€enje subvencija omogucava jasnu procenu troSkova vezanih za ostvarenje
odredjenog cilja;

3. privatne firme su 1 u uslovima regulacije efikasnije od drZavnih;

Za razliku od Evrope koja se dugo oslanjala na drzavnu svojinu, Sjedinjene Americke Drzave su
se oslanjale na regulaciju koja takode sa sobom nosi odredene probleme, poput troskova koji se
namecu u sprovodenju propisa.

Uprkos ogranicenjima regulacije, sedamdesetih 1 osamdesetih godina, u svetu je preovladao
trend privatizacije, prodaje drzavnih monopolista koji nakon zavrSenog procesa prodaje bivaju
izloZeni regulaciji, ali je zakljuCeno da je povecanje efikasnosti prednost koja prevazilazi sve
nedostatke regulacije.

3.12.1 Prirodni monopoli u Republici Srbiji i opcije privatizacije

U infrastrukturnim delatnostima situacija je bitno drugacija od drugih delatnosti, jer je u njima
angazovan veliki kapital, poslovanje Citave privrede se vezuje za njihovo funkcionisanje i zato
im pridajemo strateski znacaj.

Prirodni monopoli moraju da budu visoko regulisani — u smislu kontrole kvaliteta njihovih
proizvoda, usluga i1 cena. Hipoteticki posmatrano bi privatni investitori mogli da budu
zainteresovani za ulaganja upravo u takva preduzeca. Prirodno bi bilo ocekivati da drzava zeli
da u ovakvim preduzefima zadrzi veéinsko vlasniStvo na vrlo dugi rok. Kod monopola je
neophodno razmotriti da 1i bi javno dobro, odnosno uslugu, trebalo dati u koncesiju, izvrsiti
inicijalnu javnu ponudu, ili kao poslednje reSenje, sprovesti privatizaciju, ali uz "zlatnu akciju"
do formiranja odgovarajuceg regulatornog okvira.

Koncesiji bi trebalo dati prednost u odnosu na privatizaciju, zbog iskustava oko zloupotrebe
monopola u funkciji brige o profitu. S druge strane posmatrano koncesija podrazumeva ozbiljne
pripreme u pogledu definisanja standarda usluge ili objekta, rizika i subjekta koji ¢e ga snositi,
cene odnosno tarife, promenjenih okolnosti 1 dr. Ona zahteva multidisciplinarnost 1 stvaranje
baze podataka o stranim 1 domac¢im iskustvima. Pored toga, potrebno je kontinuirano pratiti
realizaciju i preduzimati preventivne i mere za prevazilaZenje moguéih problema.’*

Formiranje 1 primena antimonopolske regulative je jedan od najvaznijih uslova za razvoj trziSne
ekonomije 1 smanjenja monopola javnih preduzeca.

320 Stiglic , Dz. (2004). Ekonomija Javnog Sektora, Beograd: Ekonomski fakultet. str.4

32! Berg., S.,Tschirhart, J. (2008). Natural Monopoly Regulation: Principles and Practise. Cambridge: Cambridge
University Press. str. 21-62

322 Donaldson, D., Wagle, D. (1995). Privatization:Principles and Practise.Washington D.C.: World Bank. str.43
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Obaveze Republike Srbije u procesu pridruzivanja Evropskoj Uniji se ogledaju u stvaranju
uslova za trziSnu konkurenciju, ukidanju drzavnih i privatnih monopola u svim sektorima, pa
tako 1 u oblasti telekomunikacija, u naftnoj industriji, proizvodnji 1 distribuciji elektricne
energije.

Zakonodavstvo Evropske Unije zabranjuje koriS¢enje dominantne pozicije na trziStu za
podizanje cena ili eliminaciju konkurencije, kao 1 kartelsku podelu trziSta i dogovaranje cena.
Propisi dalje reguliSu spajanje velikih kompanija kako bi spre€ile stvaranje monopola. Evropska
Unija je ukinula drzavne monopole u oblasti telekomunikacija, snabdevanja elektricnom
energijom ili gasom 1 zabranila drzavne subvencije preduze¢ima, osim u posebnim slucajevima
kao Sto su preduzec¢a pogodena prirodnim nepogodama, preduze¢ima u nerazvijenim podrucjima,
malim preduzeéima, preduze¢ima koja se bave istraZivanjima i razvojem novih tehnologija.**

Primena antimonopolskog zakonodavstva je predmet stalnog nadgledanja nadleznih instanci u
EU, a kako usvajanje istog predstavlja uslov za integraciju bilo koje drzave u EU, Republika
Srbija je u procesu uskladivanja domaceg zakonodavstva sa evropskim propisima 2005. godine
usvojila Zakon o zastiti konkurencije (S1. glasnik 79/05), kada je formirana Komisija za zastitu
konkurencije sa zadatkom da se bori protiv monopola na trziStu Republike Srbije.

3.12.2 Perspektive prodaje javnih preduzeca

U ovom radu smo ve¢ istakli da pre iniciranja procesa prodaje, preduzeca svakako ocekuje
restrukturiranje 1 korporativizacija. Korporatizovana preduzeca treba da budu prodata strateSkim
partnerima, i to ona kod kojih drzava nije zainteresovana da zadrzi veéinsko vlasnistvo, poput
preduzec¢a JAT Airways 1 NIS-a Cija privatizacija je ve¢ izvrSena, a istovremeno bi upravo
strateSki partner mogao da poboljSa performanse konkretnog preduzeca prvenstveno
investicijama 1 svojim ,.know-how “. U zavisnosti od opredeljenja Vlade koliki bi se procenat
kapitala ponudio trziStu, definisan paket akcija takvih preduzeca bio bi u drugoj fazi prodavan
putem [PO.

Akcije preduzeca privatizovanih na ovaj nacin bi se nakon privatizacije prometale na berzi. Posto
se znatan deo akcija distribuira gradanima 1 zaposlenima bez obzira kako se javna preduzeca
privatizuju, ova privredna druStva ¢e postati otvorena, odn. javna, te ¢e se njihove akcije
neminovno naci na berzi.

Pre samog opredeljenja za kompanije koje bi trebalo ukljuciti na trziSte putem inicijalne javne
ponude osvrnu¢emo se na samu proceduru i suStinu ovog procesa. Procedura emisije akcija na
ova] nacin moze trajati Cetiri ili pet meseci ako je kompanija u dobrom stanju, ili duze, u
zavisnosti od spremnosti preduzeca za ovaj proces. Sam proces se moze podeliti na tri osnovne
faze: pripremu, marketing i utrdivanje cene, odnosno trgovanje akcijama.’**

32 Buropean Commission (2011). The Application of EU State Aid rules on Services of General Economic Interest
since 2005 and the Outcome of the Public Consultation. Brussels: European Commission. str. 1-25

324 Choi, S., Lee, 1. ,Megginson, W. (2010). Do Privatization IPOs Outperform in the Long Run?, Financial
Management Vol. 39, No. 1, Hoboken: Wiley Blackwell. str. 153-185
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U pripremnoj fazi sprovodi se detaljna analiza i firma se, ako je potrebno, restrukturira, sprovode
mere za unapredenja korporativnog upravljanja, priprema se prospekt i ostala dokumentacija 1
utvrduje detaljan biznis plan ukoliko on ve¢ ne postoji. Zatim je neophodno izvrSiti procenu
vrednosti firme 1 utvrditi strukturu javne ponude. Osnovna strukturna pitanja su veliina emisije
— procenat akcija koje se prodaju, da li se prodaju samo nove ili 1 postojece akcije, izbor listinga 1
tipa investitora 1 obim njihovog ucesc¢a u ukupnoj emisiji, a u ovoj fazi se radi i na pozicioniranju
firme za inicijalnu javnu ponudu.

U drugoj fazi se formira “sindikat” banaka, koje ¢e ucestvovati u prodaji akcija, ukoliko se radi o
velikoj emisiji, pripremaju se prezentacije za investicione analitiCare banaka, Stampa se
preliminarni prospekt, firma prezentuje investitorima (roadshow), analiziraju njihovi utisci,
ocenjuje zainteresovanost 1 prikupljaju nalozi za kupovinu akcija (bookbuilding).

U finalnoj fazi se odreduje pocetna cena akcija, vrsi se alokacija akcija investitorima, Stampa
konaéni prospekt sa poetnom cenom 1 obavlja trgovina akcijama.

Inicijalna javna ponuda je prvi korak u transformaciji privatne ili drZzavne firme u javnu
kompaniju. Nakon sprovodenja ovog procesa, menadZzment je u obavezi da izveStava akcionare o
poslovanju 1 strategiji firme. Od izuzetnog je znacaja da firma ispunjava oc¢ekivanja investitora i
da menadZment ostvari svoja obecanja, jer je neuporedivo zahtevnije za kompaniju da je kotirana
na berzi u odnosu na status zatvorene kompanije, stoga za inicijalnu javnu ponudu treba da se
odluce samo firme koje su spremne na novi nacin poslovanja 1 izvestavanja.

Prepoznajemo viSe razloga iz kojih se kompanije odlucuju za inicijalnu javnu ponudu poput
finansiranja rasta, otvaranja mogucnosti da akcije postaju likvidne 1 njthova vrednost
transparentna, $to je povoljno za postojece akcionare, a s druge strane likvidne akcije se mogu
koristiti kao sredstvo pla¢anja umesto gotovog novca pri preuzimanje drugih firmi. Pored toga
znacajna prednost se ogleda u mogucnosti unapredenje profila i brenda kompanije, stvaranja
dodatnog mehanizma stimulisanja menadzmenta i zaposlenih, kao i za proSirenje strukture
akcionara.

Suprotno gore navedenom kriterijumu za prodaju strateSkim partnerima, inicijalnu javnu ponudu
treba koristiti kao nacin ulaska na trziste kapitala u slu¢aju onih javnih preduzec¢a kod kojih je
drzava zainteresovana da na dugi rok zadrzi vecinsko vlasniStvo. Javna preduzeca koja
zadovoljavaju ove kriterijjume su EPS 1 Telekom i1 novoosnovana pravna lica u procesu
restrukturiranja "Zeleznice Srbije."

U sludaju preduzeéa ,,Zeleznice Srbija“ do skoro je postojalo jedinstveno preduzeée koje je
obavljalo poslove odrzavanja 1 izgradnje infrastrukture 1 prevoza putnika i robe. Staro resenje
prema kome su u okviru jedinstvenog preduzeca formirane posebne direkcije za infrastrukturu i
za prevoz, nije omogucavalo razvoj konkurencije u oblasti prevoza i1 nije bilo u skladu sa
Direktivama Evropske Unije. Namera stvaranja konkurentskog ambijenta u sektoru Zeleznice je
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dovela do formiranja posebnog preduzeca za odrZavanje 1 izgradnju infrastrukture i posebnih
preduzeca za usluge prevoza putnika i robe.

Veoma je bitna veli€ina 1 kvalitet firmi koje budu izabrane za inicijalnu javnu ponudu, jer jedino
najvece 1 najbolje firme mogu imati zna€ajan uticaj na razvoj trziSta kapitala u Srbiji, a od toga
zavisi mogucénost kotiranja akcija ovih firmi na nekoj od vode¢ih medunarodnih berzi. Inicijalna
javna ponuda ne iskljucuje ostale modele privatizacije, kao §to su prodaja odredenog paketa
akcija strateSkom investitoru (NIS) ili zajednic¢ko ulaganje (EPS).

Autor ovog rada podrzava ideju da se deo kapitala najvecih 1 najboljih srpskih firmi proda putem
inicijalne javne ponude (Initial Public Offering — IPO) uz obavezno zadrZavanje vecinskog
vlasniStva drzave. Pri tome je kao Sto smo istakli vazna veliCina 1 kvalitet firmi koje budu
izabrane, jer jedino najvece i1 najbolje kompanije mogu imati znacajan uticaj na razvoj trzista
kapitala u Srbiji. Veli¢ina 1 kvalitet preduzeca su bitni 1 za privlaCenje stranih investitora na
Beogradsku berzu, ali i za mogucnost kotiranja akcija ovih firmi na nekoj od vodecih
medunarodnih berzi, S§to je vrlo bitno za sam uspeh inicijalne javne ponude, kao i1 razvoj
domaceg trzista.

3.13 Implikacije privatizacije javnih preduzeca na trendove na trZiStu hartija od
vrednosti

U zemljama sa razvijenim trZiStem cesto ¢emo naici na izjednaCavanje pojma trzita kapitala i
trziSta hartija od vrednosti. Radi jasne distinkcije ovde isticemo da je trziSte kapitala Sir1 pojam
koji obuhvata trziSte hartija od vrednosti i1 kreditno trziSte. U zavisnosti od uloge hartija od
vrednosti na finansijskom trziStu, trziSte hartija od vrednosti se sastoji od emisionog ili
primarnog trzista 1 sekundarnog trZiSta na kome se vrSi promet vec¢ izdatih hartija od vrednosti.

. v v r r . < e vex 2
U praksi najéesée sre¢emo sledece oblike emisionog trzita >

— distribucija putem direktnih odnosa izmedu emitenta 1 kupaca, gde se u ulozi emitenta
mogu javiti preduzeca, drzavni sektor 1 ostali nefinansijski subjekti (banke 1 finansijske
organizacije su u ovom slucaju samo distributeri);

— distribucija hartija putem finansijskih posrednika izmedu emitenta hartije 1 krajnjeg
kupca. U ovom slucaju se posrednici javljaju kao kupci celokupne emisije radi dalje
prodaje na sekundarnom trzistu;

— u Evropi 1 Japanu su znacajne emisije finansijskih posrednika (privatne i1 drZavne
finansijske institucije 1 hipotekarne banke) koje vrse prodaju Sirokom sloju kupaca.

Novi zivot hartije od vrednosti zapocinje posle izdavanja i prvog otkupa od strane kupca,
kupovinom 1 prodajom na sekundarnom trziStu (nacionalno trziSte 1 berze). Efikasnost
sekudnarnog trziSta meri se moguénosSc¢u za obezbedenje prometa Sirokog izbora hartija, po vrsti
1 ro¢nosti. Trziste hartija od vrednosti predstavlja deo ukupnog finansijskog trzista i kod nas 1 u
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svetu, postoji potreba postojanja efikasnosti ovog trziSta, a u ovom trenutku je ono u Republici
Srbiji veoma plitko.***

Privatizacija javnih prduze¢a u Republici Srbiji putem inicijalne javne ponude predstavlja
jedinstvenu, a mozda 1 poslednju Sansu za Srbiju da se razvije trziSte hartija od vrednosti za koje
smo rekli da je izrazito plitko 1 to je Sansa koja se ne bi smela propustiti. Bez sprovodenja
inicijalne javne ponude javnih preduzeca nece biti dovoljno kvalitetnih 1 likvidnih akcija na
Beogradskoj berzi §to zna¢i da se nee moci znaCajno razviti ni institucionalni investitori,
penzioni 1 investicioni fondovi, jer neCe imati gde da plasiraju prikupljena sredstva. Inicijalna
javna ponuda pruza mogucnost da veliki broj gradana investira u akcije najboljih preduzeca i
time direktno ostvari korist od o¢ekivanog prosperiteta.

Za uspeh najvecih inicijalnih javnih ponuda vazan je izlazak na vodece evropske berze, ¢ime se
znacajno povecava dostupnost preduzeca stranim investitorima, a time raste 1 likvidnost akcija,
ne samo na stranim, ve¢ 1 na Beogradskoj berzi. Pored toga treba ista¢i da bi kotiranje na
Londonskoj berzi bio znak da kompanija ispunjava stroge kriterijume listiranja, Sto uliva
poverenje, kako stranim, tako i domacim investitorima, a i cena akcija, koja se postigne u
internacionalnom IPO-u je Cesto viSa zbog povecane traznje za akcijama.

Prednosti kotiranja na stranoj berzi su nesumnjive, na takav korak se odlucilo preko 100 vodecih
kompanija iz centralne Evrope, poput hrvatskih kompanija Pliva, INA, Hrvatski Telekom 1
Zagrebacka banka, dok su se u u inostranstvu kotirale samo dve slovenacke firme, BTC 1 SKB
Banka. Po obimu ukupne emisije akcija na stranim berzama prednjace Poljska 1 Madarska, sa po
preko 30 % od ukupnog iznosa. U pogledu sektora prednjace telekomunikacije, na koje otpada
cetir od pet najvecih transakcija, a slede energetski 1 finansijski sektor, koji zajedno ¢ine oko
dve tre¢ine svih medunarodnih emisija akcija.*?’

Vecina firmi iz centralne 1 isto¢ne Evrope, kao 1 drugih zemalja u razvoju listira se na
Londonskoj berzi u formi GDR-a (Global Depositary Receipts), certifikata emitovanih od strane
depozitarnih banaka na osnovu akcija firmi deponovanih u depozitarnoj banci. Kao takvi GDR-1
predstavljaju vlasniStvo nad datim akcijama, a njihova pogodnost za strane investitore je Sto su
GDR-i kotirani u americkim dolarima umesto u domacoj valuti, pa su i dividende takode u
dolarima.

lako je uceSce stranih investitora vrlo znacajno za uspeh IPO-a, oni nisu zamena za domace
ulagace. Ocekivane inicijalne javne ponude u RS su vazne upravo zato S§to ¢e, ne samo
obezbediti ponudu kvalitetnih akcija na trzistu, ve¢ 1 podstaci razvoj traznje domacih investitora.
To je posebno vazno zbog toga Sto institucionalni investitori u Srbiji u ovom trenutku imaju vrlo
suzene mogucénosti za investiranje u kvalitetne 1 likvidne hartije od vrednosti. Stimulisanje veceg
uceS¢a gradana jedan je od bitnih aspekata prilikom strukturiranja IPO-a, a pored dobre
marketinSke kampanje, to se moze pospesiti davanjem odredenih povlastica, kao §to su niza cena
akcija (diskont), prioritet prilikom upisa akcija 1 poreske olakSice.

326 Sjegel, M., Dabi¢, S. (1995). U obliku novea-vodic kroz hartije od vrednosti. Beograd: 1Q Media&HAT. str. 45
327 Dobbs, R., Goedhart, M. (2008). Why cross-listing shares doesn’t create value.(Elektronska verzija)
McKinsey& Company. http://www.mckinsey.com (preuzeto 01.06.2016)
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Pored adekvatne veli¢ine, kandidati za IPO su firme koje su trzi$ni lideri 1 imaju vodecu poziciju
ili potencijal da postanu jedna od vode¢ih kompanija na trziStu. Uz to, trebalo bi da su iz
atraktivnog sektora, odnosno industrije sa znacCajnim potencijalom za rast, kao S$to su
telekomunikacije, energija, finansije, trgovina, prehrana, farmaceutika ili nekretnine. Kandidati
za [PO trebalo bi da imaju jasnu 1 kredibilnu strategiju razvoja, dobru finansijsku poziciju, da su
profitabilne firma sa pozitivnim trendom poslovanja, a moraju da imaju dobar, iskusan i
posveéen menadzment, jer je to klju® uspeha. **®Ovde se postavlja pitanje da li su javna
preduzeca spremna za izlazak na trZiste 1 to jeste predmet ove analize.

Veliki broj uspesnih preduzeca u Republici Srbiji je prodat strateSkim partnerima, Sto je bilo
neophodno radi obezebedenja svezeg kapitala, transfera znanja 1 tehnologije, odnosno §to brzu i
uspesniju tranziciju. Uprkos tome, ima jo$ nekoliko kandidata, ¢iji bi IPO bitno uticao na razvoj
trzista kapitala u Srbiji. Tri najveca javna preduzeca, Telekom, EPS 1 NIS u vecoj ili manjoj meri
ispunjavaju uslove za IPO 1 dovoljno su velika za Londonsku berzu. Bitno je napomenuti da
inicijalna javna ponuda ne iskljucuje ostale modele privatizacije, kao §to su prodaja odredenog
paketa akcija strateSkom investitoru (NIS) ili zajednicko ulaganje (EPS). Ostale, manje
kompanije, koje su takode uspesne, mogle bi se kotirati pored Beogradske na nekoj od manjih
regionalnih berzi, ali bez obzira gde budu kotirane, za uspeh njihovih IPO-a bi¢e neophodno da
se kompanije Sto bolje pripreme. Za to je neophodno vreme i angaZovanje iskusnih savetnika jer
je IPO kompleksniji 1 zahtevniji od prodaje firme strateSkom partneru. Strateski partner moze
doneti odluku da izvr$i promenu menadzmenta ili strategije preduzeca, $Sto znaci da se preduzece
koje nije u dobrom stanju, ali je atraktivno zbog svoje trziSne pozicije ili dobrih sredstava, moze
prodati po visokoj ceni. Tipi¢an primer su Mobtel ili Robne kuc¢e Beograd, koji su prodati po
izuzetno visokoj ceni. Portfolio investitori nemaju direktnu kontrolu 1 ukoliko firma ne ispunjava
neophodne zahteve, ne¢e ucestvovati u IPO-u ili ¢e ponuditi znatno nizu cenu za kupovinu
akcija.

Ovde se posebno treba osvrnuti na pitanja razvoja Beogradske berze Cija je trziSna kapitalizacija
31.12.2009. iznosila 932 milijarde dinara, dok je ukupan promet u toj godini ostvaren u vrednosti
od 41,8 milijjardi dinara (cca 442 miliona Evra), §to je 40 % manje u odnosu na 2008. godinu.
Prisutan je 1 pad likvidnosti sa 77.215 zaklju€enih transakcija (za 42.000 manje u odnosu na
2008.godinu) $to je istovremeno najmanji broj ostvarenih transakcija u odnosu na 2002. godinu.
Analiza je pokazala da u strukturi prometa dominira trgovanje akcijama na vanberzanskom
trziStu Sto znaci da je kod naSih preduzeca i dalje prisutan strah od izlaganja trzistu i izbegavanje
ukljucenja na zvanican listing, kao i prihvatanja strogih pravila berze. Interesantan je i1 podatak
da je 2009. godinu obelezila raspodela trgovanja u korist blok trgovanja koje je ¢inilo viSe od
polovine prometa Beogradske berze. Ako sagledamo faktore koji su od uticaja na ovako loSe
rezultate, koji se sa jedne strane ogledaju u ¢injenici da je berza ogledalo ekonomije u RS, kao 1
u prisustvu globalnih problema finansijske krize u svetu, sa druge, mozemo zakljuciti da je u
strateSkom smislu malo uc¢injeno za razvoj trziSta hartija od vrednosti kod nas. Za ove
pokazatelje je indikativno stanje berzi u regionu koje su zabeleZile snazan pad prometa akcijama,
pad trzi$ne kapitalizacije Sto potvrduje opreznost investitora i visoku osetljivost na rizik u slucaju
vecih uloga. U 2010. godini su trziSna kapitalizacija, ostvaren promet, kao 1 broj transakcija

328 OECD (2015). Growth Companies, Access to Capital Markets and Corporate Governance. Paris: OECD
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nastavile pad, dok je odnos kompanija prema informisanju investicione javnosti na veoma
niskom nivou.

Strani investitori su se pod uticajem svetske finansijske krize fokusirali na domicilna 1 najveca
svetska trZiSta 1 zatvarali su svoje pozicije u Republici Srbiji 1 umanjili inace krhku likvidnost
trziSta koje ima hroni¢an problem nedostatka domace traznje. UceS¢e stranih investitora u
ukupnom trgovanju u 2009. godini je smanjeno u odnosu na 2008. za 10,5 % 1 iznosilo je 42,3%
ukupnog trgovanja na Beogradskoj berzi.

Na kraju se osvrnimo na unapredenja Zakona o trzistu kapitala (S1. Glasnik RS br.31/2011) ¢ija
se izazovnost ogleda u migraciji ka MiFID regulatornom okruzenju, koje ¢e iziskivati ozbiljan
poslovno-konceptualni i1 organizacioni posao prilagodavanja svih institucija 1 u€esnika na trziStu
kapitala.

Direktiva o trZistima finansijskih instrumenata Evropske unije ( The Markets in Financial
Instruments Directive — u daljem tekstu MiFID ), je dokument usvojen od strane Evropskog
parlamenta kojim se uspostavlja jedinstveno trZiSte i regulatorno uredenje za tzv. investicione
usluge, za 30 zemalja Clanica Evropskog ekonomskog podrucja (27 zemalja ¢lanica EU, Island,
Norveska i Lihtensajn)**’. U cilju implementacije od strane Evropske komisije su 10. avgusta
2006. godine doneta dva posebna akta, 1 to u formi posebne Direktive 1 posebnih Pravila koja su
zvani¢no objavljena u septembru 2006. godine. Postoje tri cilja koja je trebalo posti¢i primenom
ovih direktiva 1 oni se ogledaju u pravnom regulisanju i obezbedivanju celovitog procesa
stvaranja jedinstvenog trziSta EU za investicione usluge, prilagodavanju promenama 1
inovacijama na trziStima hartija od vrijednosti, kao 1 zastiti investitora od prevara i zloupotreba,
stvaranjem dubljeg, konkurentnijeg i efikasnijeg trzista.

Moramo da konstatujemo da je Zakon o trziStu hartija od vrednosti sadrzao niz nedostataka koji
su onemogucavali dalji razvoj trziSta kapitala u Srbiji. Zakon o trziStu kapitala ima za cilj
uskladivanje regulative sa EU Direktivama 1 IOSCO Principima 1 drugim medunarodnim
praksama, tako da podrazumeva novu strategiju razvoja trzista koja predlaze unapredenje statusa
trziSta Beogradske berze iskljuenjem hartija od vrednosti za ¢ijim trgovanjem nema
interesovanja, eliminisanje obaveze trgovine vlasnickim hartijama od vrednosti preko berze kao 1
jacanje Komisije za hartije od vrednosti pruzanjem nadleznosti za nadzor 1 obezbedenje primene
zakona u skladu sa IOSCO standardima.

Cilj Zakona o trziStu kapitala je da centralizuje celokupno trgovanje vlasnickim hartijama od
vrednosti na Beogradskoj berzi mada se ispostavilo da Republika Srbija ima malo kompanija
koje su sposobne da posluju kao odrziva javna druStva, za ¢ijim akcijama postoji dovoljno
interesovanja 1 koje postizu dovoljnu likvidnost u trgovanju, tako da je prisutno
nezadovoljavaju¢e okruzenje za razvoj Beogradske berze i uskladivanje trziSta kapitala i
regulative u Srbiji sa zahtevima Evropske Unije.

*? European Parlaiament (2004). Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April
2004 on markets in financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC and 93/6/EECand Directive
2000/12/EC of the European Parliament and of the Council and repealing Council Directive 93/22/EEC, Official
Journal of the European Union br.145, str.1 — 44.
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Broj drustava ukljucenih u javno trgovanje na Beogradskoj berzi predstavlja znacajnu prepreku
za uskladivanje sa zahtevima EU vezanim za obaveze izveStavanja i obelodanjivanja.

Prilikom davanja odgovora na pitanje da li treba dozvoliti trgovinu hartijama od vrednosti van
Beogradske berze, treba da imamo u vidu da je jedno od fundamentalnih prava gradana svake
zemlje da poseduju imovinu, ukljucujuéi hartije od vrednosti, i da je jedno od najosnovnijih
prava vlasniStva pravo na otudenje ili prenos vlasniStva. TrziSta hartija od vrednosti imaju za cilj
da omoguce pojedincima da kupuju i1 prodaju hartije od vrednosti, a ne da uvode suvisSne propise
koji krSe vlasniCka prava pojedinaca koji zele da u€estvuju u kupoprodajnim transakcijama.

Na mnogim trziStima hartija od vrednosti je omoguceno da se bez javne ponude pregovara o
trgovanju u bloku 1 trgovanju pri kome se vrSi saldiranje kupovnih i1 prodajnih naloga bez
evidentiranja trgovine na berzi. TrziSte Republike Srbije je nelikvidno trziSte i investitoru koji je
imao neuspes$nu javnu ponudu za prodaju akcija treba omoguciti da proda svoje akcije drugim
putem.

Komisija za hartije od vrednosti postaje nezavisna institucija ukidanjem nadzora Ministarstva
finansija u skladu sa IOSCO Principima koji se zalazu za nezavisnost ali zahtevaju da se
regulator ponasa transparentno i odgovorno u svim aktivnostima.

Da zaklju¢imo, na formiranje stabilnog domaceg trziSta bi blagotvorno uticalo formiranje

stabilne domace traZnje, a imajuc¢i u vidu da su efekti svetske ekonomske krize iz globalnog 1
lokalnog okruZenja prisutni, planovi Beogradske berze moraju biti proaktivni 1 realno ostvarivi
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ZAKLJUCAK

U zaklju¢nom razmatranju dajemo odgovor na postavljene hipoteze 1 pitanja koja smo postavili
prilikom definisnja ciljeva ovog istraZivanja, i izvodimo zakljucne konstatacije iz sprovedene
analize uloge 1 efikasnosti javnih preduzeca, njihovog uticaja na razvoj privrede u celini, kao i na
kljuéna pitanja privatizacionog procesa, a iz razloga stvaranja konkurentnog ambijenta u
infrastrukturnim delatnostima 1 privredi u celini.

U literaturi smo sreli ¢esto meSanje pojmova drzavnog 1 javnog preduzeca 1 zakljucili smo da je
skup drzavnih preduzeca u Republici Srbij gotovo istovetan skupu javnih preduzeca, jer je u
drzavnom vlasniStvu zanemarljiv broj preduzeca koja nisu javna preduzeca i tu se uglavnom radi
o korporatizovanim druStvima, sa pravnom formom akcionarskog ili deonickog drustva.

MozZemo da konstatujemo da drzavno preduzece, samo po sebi, ne mora obavljati delatnost od
opSteg interesa u smislu Zakona, dok javno preduzece ne mora istovremeno biti i drzavno.
Dakle, nisu sva javna preduzeca istovremeno 1 drzavna, kao §to nisu sva drZzavna preduzeca 1
javna. Skup preduzeca koja obavljaju delatnost od opSteg interesa je veci od skupa javnih
preduzeca, zato Sto ove delatnosti po zakonu obavljaju 1 privatna preduzeca. Smatramo da je
ispravno napraviti jasnu distinkciju izmedu ovih pojmova 1 razgraniciti privatno javno preduzece
1 drzavno javno preduzece i na taj nacin jasno 1 nedvosmisleno odrediti razliku. Prema tome, sam
naziv preduzeca treba da odredi za javno preduzece osnovano od strane privatnih vlasnika, da je
to privatno javno preduzeée koje je osnovano radi obavljanja delatnosti od opsSteg interesa, koju
mu je nadleZni organ poverio. Kao primer moZzemo navesti privatna preduzeca koja se bave
javnim prevozom stanovniStva, kao 1 brojna privatna komunalna preduzeca, a s druge strane
¢emo imati pojam drzavno javno preduzece.

Dokazali smo prvu hipotezu da javna preduzeca u Republici Srbiji nisu efikasna. Analiza je
pokazala da posluju u uslovima dugorocne finansijske neravnoteze i da je i pored razlicitih
oblika subvencija (drzavne garancije za kredite, tolerisanje neplac¢anja poreza, odlaganje placanja
obaveza 1 sl.), ve¢ina javnih preduzeca, naroCito onih koja ostvaruje negativan rezultat
poslovanja, veoma zaduzena, uz drzavu kao garanta za ispunjenje obaveza. Analiza je pokazala
da javna preduzec¢a u Republici Srbiji i pored poboljSanja ukupnih rezultata u 2015. godini
karakteriSe neefikasnost poslovanja, visok stepen zaduzenosti, odsustvo adekvatnog sistema
kontrole drzave kao vlasnika, kao 1 izraZene socijalne funkcije, $to se ogleda u prodaji usluga 1
roba po netrziSnim cenama, tako da smatramo da je reforma ovih preduze¢a neophodan korak u
daljem razvoju celokupne privrede. Cvrsto budZetsko ogranienje, a u sluéajevima gde je to
opravdano privatizacija 1 liberalizacija, bi trebalo da budu principi za buduce poslovanje javnih
preduzeca. Klju€no je pitanje unapredenja njthove troSkovne efikasnosti izraZene u smanjenju
broja zaposlenih, efikasnijim javnim nabavkama i racionalizaciji poslovanja. Analiza pokazuje
da su zajednicke karakteristike javnih preduzeca: neefikasnost poslovanja, neadekvatna kontrola,
losi rezultati, neadekvatno upravljanje, nedovoljna transparentnost u poslovanju i odgovornost
menadzmenta.
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Postavili smo drugu hipotezu da privatizacija predstavlja put ka vecoj efikasnosti javnih
preduzeca i1 poboljSanju rezultata poslovanja jer privatno vlasnistvo obezbeduje vecu efikasnost.
Analiza je pokazala da su javna 1 privatna preduzeca u praksi uglavnom neuporediva jer se ne
mogu Cesto sresti u istoj delatnosti, sa istim uslovima poslovanja. Ciljevi javnih 1 privatnih
preduzeca su veoma razli¢iti, kao 1 nacin 1 uslovi za ostvarenje. Javnim preduzecima se Cesto
namecu S$iri druStveni 1 politi€ki ciljevi odnosno nekomercijalni ciljevi koji sami po sebi
potiskuju ekonomske ciljeve kao §to je profitna orijentacija, ali na bazi zakljucaka teorijskih 1
empirijskih istrazivanja smo zakljuc¢ili da privatno viasnistvo obezbeduje vecu efikasnost od
viasnistva drzave u javnim preduzecima, iako su pojedina istrazivanja koja smo naveli dosla do
suprotnih zaklju€aka. U slu¢ajevima gde su javna preduzeca pokazala vecu efikasnost poslovanja
to je rezultanta razliCitih faktora, kao S$to je pristup povoljnijim izvorima finansiranja,
koncesionom tretmanu od strane njihovih vlada ili jaom trziSnom pozicijom u zemljama u
kojima posluju. Istrazivanja su pokazala da su u suocavanju sa finansijskom krizom privatna
preduzeca imala loSije rezultate ali su se s druge strane oporavila brze 1 nivoi profitabilnosti su
dostigli na kraju perioda javna preduzeca.

Na ucinak javnih preduzeca utice Citav niz socio-ekonomskih faktora koji reflektuju ishode
drzavnih politika, a daju odgovor na pitanje definisanja ¢inioca neefikasnosti javnog preduzeca
koji se ogledaju u nedovoljnoj informisanosti, loSoj kontroli i1 nadgledanju poslovanja,
involviranosti politike, neadekvatnom sistemu nagradivanja menadzera i1 odustvu njihove
autonomije. Determinante ucinka javnih preduzeca se nalaze u sadejstvu karakteristika drzave
kao vlasnika, politika vlade, strategije javnih preduzeca, a nacin prevazilaZenja loSijih rezultata
poslovanja u odnosu na privatna preduzeca je kreiranje zakonodavnog, upravljackog i nadzornog
okvira koji oponaSa uslove i podsticaje sa kojima se suoCavaju preduzeca u privatnom vlasniStvu.
Javnim preduzecima treba stvoriti okruzenje koje podrzava potpunu komercijalnu orijentaciju, sa
snaznim upravljanjem, podsticajima ucinka i1 ¢vrstim budZetskim ogranienjima.

Pored navedenih, moZemo definisati niz drugih uzroka manje efikasnosti javnih preduzeca, pa je
tako teorija svojinskih prava ponudila najvazniji medu njima koji se ogleda upravo u
nedostacima javne svojine, dok suStinsku razliku izmedu javne 1 privatne svojine pripisuje
netransferabilnosti javne svojine tako da svojinska prava nisu sastavni deo trzista kapitala, a na
taj naCin se gubi pozitivan uticaj trziSta kapitala na efikasnost upravljanja javnim preduzecima
jer nemogucnost prodaje vlasnickih prava onemogucava pritisak trziSta kapitala na efikasnost
upravljanja od strane menadZera.

Zakljucili smo da na nizi stepen upravljacke efikasnosti javnih preduzeca uticu odredeni faktori
koji doprinose niZoj osetljivosti na rizik, a to su razni vidovi finansijske pomo¢i drzave koja
skoro da eliminiSe rizik od bankrotstva javnih preduzeca kao na primer, subvencije, javne
porudzbine kao 1 drugi ¢inioci, poput nemogucénosti preuzimanja ovih preduzeca od strane drugih
preduzeca, koriS¢enja mogucnosti otpisa ili odlaganja dugova. Sve pomenuto daje im specifican
status S§to ima za posledicu odsustvo kontrolno podsticajnog pritiska trziSta za korporativnu
kontrolu nad poslovanjem.

Posebno mesto u ovom radu pripada pitanjima privatizacije 1 na osnovu istrazivanja smo dosli
do slede¢ih zakljucaka:
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—

privatizacija poboljSava poslovne i finansijske performanse novo-prodatih firmi;

2. poboljsanja predstavljaju rezultat povecanja proizvodne efikasnosti 1 preduzetni¢kih
napora;

3. privatizacija daje rezultate Sirom razliitih zemalja, industrija i konkurentnih okruzenja.

Posmatrani uzorak istrazivanja od strane razlicitih autora nam nije dao dovoljno argumenata da
zaklju€imo da je privatizacija sama po sebi glavna determinanta postprivatizacionog uspeha 1i
porasta performansi preduzeca jer postoje 1 drugi spoljni faktori koji uticu na promenu rezultata
poslovanja, poput regulatornih promena 1 liberalizacije. Vise je studija pokazalo pozitivne
rezultate 1 efikasnost privatizacije u unapredivanju finansijskih 1 poslovnih rezultata
privatizovanih kompanija, dokumentuju¢i rast realnog prometa u post-privatizacionom periodu,
profitabilnosti, efikasnosti 1 kapitalnih troskova, zajedno sa znatnim smanjenjem zaduzivanja.
Mozemo da zaklju¢imo da privatizacija predstavlja put ka vecoj efikasnosti, poboljSava poslovne
1 finansijske performanse preduzeca i da su poboljSanja rezultat povecanja proizvodne
efikasnosti 1 preduzetnickih napora §to potvrduju empirijska iskustva mnogih zemalja po kojima
privatizacija daje rezultate Sirom razli¢itih zemalja, industrija 1 konkurentnih okruZenja.

U ovom radu smo postavili tre¢u hipotezu da unapredenje korporativnog upraviljanja, primena
naprednih menadzment alata uz efikasnu kontrolu poslovanja, dovodi do poboljsanja
performansi javnih preduzeca u Republici Srbiji. Mozemo da zaklju¢imo da u Republici Srbiji
nedostaju pomenuti elementi i da je upravo neophodno formulisati strategiju, definisati
nadleznosti, ciljeve pracenja poslovanja 1 odrediti kljuéne pokazatelje poslovanja na osnovu
kojih ¢e se donositi zakljucci 1 dalje odluke. Adekvatno reSenje za javna preduzeca u Republici
Srbiji bi bilo osnivanje centralnog tela za nadgledanje javnih preduzeca koje bi, po ugledu na
pozitivne primere iz sveta, usvojilo mehanizme kontrole i nadgledanja javnih preduzeca,
evaluacije uc¢inka 1 formulisanje vizije 1 misije njihovog razvoja, kao i potpisivanje Ugovora o
javnim uslugama sa tim telom u kome ¢e biti navedene 1 obaveze od opSteg interesa, kao 1i
karakteristike usluga i njihov kvalitet, tarifni nivo, ciljevi produktivnosti,troSkovi proizvodnje po
jedinici proizvoda. Pored toga, javna preduzeca koja dobijaju sredstva iz drzavnih fondova za
vrSenje javnih usluga 1 imaju posebne aktivnosti u isto vreme, treba da imaju namenske racune sa
specijalne obaveze kao 1 metode za alokaciju troSkova. Sve ovo iz razloga jer su se ove prakse
pokazale delotvornim u postizanju efikasnosti javnih preduzeca. UspeSan primer navedene
hipoteze predstalja preduzece Telekom a.d. koje posluje profitabilno sa tendencijom Sirenja u
regionu, primenjuje 1 razvija savremene menadzment alate, kao Sto je koncept balansiranih
merila performansi 1 primenjuje pravila korporativnog upravljanja po ugledu na dobru praksu u
svetu.

U okviru pomenute hipoteze smo konstatovali da efikasna kontrola rezultata poslovanja dovodi
do poboljasanja performansi preduzeca u Republici Srbiji. Upravljanje javnim preduzeéima je
znatno slozenije u odnosu na upravljanje privatnim preduzeéem iz razloga postojanja finansijskih
1 nefinansijskih ciljeva, a posebno specijalnih ciljeva. U kreiranju mehanizama kontrole
poslovanja je klju¢no uspostavljanje sistema pracenja rezultata, definisanje ciljeva pracenja
rezultata poslovanja, definisanje mandata, strategija 1 ciljeva, potpisivanje sporazuma o ucinku
kao 1 definisanje merila kreiranja vrednosti. Godi$nji monitoring predstavlja detaljnu analizu
svakog JP 1z portfolija drzave posebno. Centralno mesto u ovoj analizi imaju finansijski 1
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nefinansijski indikatori 1 njihovo poredenje sa godiSnjim ciljevima. Godisnji 1 kvartalni izvestaji
predstavlju najvazniji deo procesa odgovornosti zajedno sa revizijom i1 obelodanjivanjem
izvestaja.

Ne sme se izostaviti definisanje javnih usluga 1 specijalnih obaveza zato §to najceS¢e imaju
znacajan uticaj na rezultate poslovanja javnih preduzeca. Analiza je pokazala da je veoma
znacajno regulatorno i1 zakonsko definisanje specijalnih obaveza javnih preduzeca koje treba da
budu javno obelodanjene 1 da pripadajuci troskovi treba da budu pokriveni transparentno. Cena
specijalnih obaveza je skrivena, ¢esto veoma visoka i zakljuujemo da je veoma vazno njeno
utvrdivanje S§to samo po sebi predstavlja ozbiljan poduhvat i zahteva metodologiju i vreme.

Ustanovili smo da je potrebno da postoji poseban fokus na kvantitativne ciljeve za koje je
neophodno utvrditi indikatore koji ¢e se obraCunavati za sva preduzeca drzavnog portfolija.
Indikatori ukljucuju pre svega finansijska merila poput operativne 1 finansijske profitabilnosti,
koeficijent zaduZenosti 1 odrzivi nivo dividendi. U ovom procesu je veoma vazno uporedivanje
sa preduze¢ima u okviru istog sektora na trzistu.

Istrazivanje je pokazalo da razli¢ite zemlje na razli¢it nacin definiSu ciljeve javnih preduzeca, pa
se isti mogu definisati kroz rast vrednosti akcija drzave, doprinos smanjivanju duga drzave,
uspeh transakcija prodaje 1 drugi, a moZe se definisati 1 agregatni uopSteni cilj za povecanje
vrednosti ukupnog drZzavnog portfolija definisan u procentualnom iznosu za ta¢no odreden
period vremena, kao i podciljevi za najvaznija javna preduzeca. Osnovni zadatak 1 cilj ovih
preduzeca je da obezbede rastu¢e finansijske rezultate, poboljSanje efikasnosti 1 dobit za
vlasnike.

Istrazivanja su pokazala da postoji pozitivna korelacija izmedu Sest bitnih elemenata
korporativnog upravljanja i operativnog u¢inka komunalnih preduzeca - pravni i vlasnicki okvir,
struktura odbora direktora, performans menadZment sistem, stepen transparentnosti 1
obelodanjivanja finansijskih 1 nefinansijskih informacija 1 karaktristike zaposlenih (stepen
obrazovanje, plata i dr.). Zakljucili smo da je razvoj korporativnog upravljanja kljucni faktor za
postizanje efekivnog upravljaja i podizanja efikasnosti ovih preduzeca, kao i1 da korporativno
upravljanje u ovim preduzecima treba posmatrati kao holisticki proces. Ustanovili smo da su se
mnoge zemlje opredelile za reformu korporativnog upravljanja u javnim preduze¢ima u cilju
postizanja kvalitetnih relacija izmedu drzave kao vlasnika 1 samih preduzeca i da glavne
elemente ove reforme Cine:

razvoj pravnog i regulatornog okvira za korporativno upravljanje JP;
razvoj uloge drzave kao vlasnika;

uspotavljanje sistema pracenja poslovanja i odgovornosti;

jacanje finansijske 1 fiskalne discipline JP;

profesionalizacija menadZmenta;

— jacanje transparentnosti;

— zastita akcionara u preduze¢ima sa meSovitim vlasniStvom;
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Posebno smo naglasili vaznost upravnog odbora i potrebu za profesionalizacijom menadzmenta
u javnom preduzecu 1 ustanovili smo da su nasuprot dobroj praksi, upravni odbori javnih
preduzeca cCesto sastavljeni od predstavnika vlade, politickih partija 1 interesnih grupa sa
ograni¢enim poznavanjem i iskustvom iz oblasti komercijalnih poslova 1 finansija, koji su stoga
neodgovaraju¢i za preuzimanje takve odgovornosti kakve se sve viSe zahtevaju od upravnih
odbora javnih preduzeca. Bez stru¢nog i1 poslovnog iskustva, direktori mogu biti nepripremljeni
za obavljanje punog obima duznosti profesionalnog ¢lana upravnog odbora. Takvi problemi
cesto poticu od nedostatka jasne politike ili smernica za nominaciju i postavljenje kvalifikovanih
¢lanova upravnih odbora javnih preduzeca.

Globalna finansijska kriza je uticala na poslovanje javnih preduzeca u ¢itavom svetu 1 moze
pripisati se pripisati propustima i slabostima u korporativnom upravljanju. Upravo korporativno
upravljanje nije posluzilo svojoj svrsi da pruzi zaStitu od preuzimanja prekomernog rizika u
mnogim kompanijama koje pruZaju finansijske usluge. U pozadini neuspeha suoCavanja sa
krizom kriju se neuspesi u sistemima upravljanja rizikom, nepotpune informacije o izloZenosti
riziku koje stizu do odbora direktora, izostanak monitoringa od strane odbora nad upravljanjem
rizikom, nedostatak obelodanjivanja podataka vezanih za rizike 1 upravljanje rizicima,
neadekvatni raCunovodstveni standardi 1 =zakonski zahtevi u nekim oblastima, sistem
nagradivanja koji nije povezan sa strategijom i1 dugoro¢nijim interesima kompanije.

Zakljucili smo da je neophodno povecanje transparentnosti javnih preduzeca u Republici Srbiji.
Istrazivanje je pokazalo da je izveStavanje preduzeca o planovima poslovanja do skoro bilo
ograniceno na godi$nje planove, a u njemu najceSc¢e izostaju jasni ciljevi i operativni indikatori
poslovanja. Planovi poslovanja se usvajaju s kasnjenjem, a malo paznje se posvecuje evaluaciji
ostvarenih rezultata. Iz tog razloga je uvedena zakonska obaveza tromesecnog izveStavanja.

Analiza je pokazala da su zemlje koje su primenile centralizovano prac¢enje preduzeca i osnovale
telo zaduzeno za nadgledanje javnih preduzeca sa uspostavljenim jasnim mehanizmima nadzora,
kontrole 1 izveStavanja, poput NR Kine ostvarile znacajne rezultate u radu ovih preduzeca.
Osnivanjem SASAC-a (Komiteta za nadgledanje javnih preduzeca) u NR Kini su postavljeni
mnogo rigorozniji zahtevi pred javna preduzeca u pogledu prihoda 1 profita 1 takva politika je
rezultirala povecanjem prihoda ovih preduzeca. Pojacana je kontrola vlasnistva javnih preduzeca
u brojnim regulisanim industrijskim granama, poput duvanske industrije, eksploracije nafte i
gasa, proizvodnje elektri¢ne energije 1 grejanja Sto je takode dovelo do povecanja prihoda ovih
preduzeca. 1z iskustva NR Kine se moZe mnogo nauciti 1 usvojiti oprezan pristup reorganizaciji i
prodaji javnih preduzeca, centralizovano upravljanje javnim preduze¢ima 1 postavljanje
rigoroznih zahteva u pogledu prihoda 1 profita, sistem stroge kontrole upravljanja vlasnistvom u
javnim preduzeéima.

Koristi centralizovanog nadgledanja javnih preduzeca su sve prepoznatljivije u svetu i rastuci
broj zemalja usvaja ovaj model. Trenutna lista se sastoji od slede¢ih zemalja: Australija, Austrija,
Belgija, Danska, Francuska, Holandija, NorveSka, Poljska, Spanija, Svedska, Novi Zeland i
zemlje Pacifika. Mozemo da zaklju¢imo da centralizovano pra¢enje moze znacajno da unapredi
rad javnih preduzeca i podstakne bolje korporativno upravljanje stvaranjem jedinstvenog, visoko
kompetentnog tela odgovornog za privredni kapital drzave. Centralizovano upravljanje
omogucava razvoj specijalizovanih sposobnosti u okviru samog tela za nadgledanje javnih
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preduzeca, lakSe obavljanje kontrole, nadgledanja 1 evaluacije uc¢inka javnih preduzeca. Telo za
nadgledanje javnih preduzeca ima jasniju odgovornost za ucinak javnih preduzeca nego u
situaciji kada je ona podeljena na nekoliko razli¢itih ministarstava ili kada su preduzeca
prepustena sama sebi. Pored toga, jedinstveno telo moze da ublazi probleme u situacijama kada
konfliktni podsticaji dolaze iz razli¢itih delova vlade i1 bore se za uticaj u javnim preduzecima,
odnosno moze da balansira komercijalne 1 nekomercijalne ciljeve koji se postavljaju pred ova
preduzeca.

Uloga javnih preduzec¢a u svetu je veoma znacajna, posebno posle krize 2008. godine. Drzavno
vlasni§tvo preovladuje u velikom broju zemalja, uglavnom u primarnom sektoru. Znac¢ajnom
uces¢u javnih preduzeca na listi Global 500 posebno je doprinelo prisustvo kineskih javnih
preduzeca. Javna preduzeca su koncentrisana u sektoru telekomunikacija, gasa i elektri¢ne
energije, transporta, komunalnih delatnosti sa vise od 50 % uceS$¢a u vrednosti svih javnih
preduzeca. Uspeh 1 ekspanzija kineske ekonomije pruzili su znacajne lekcije koje se pored
pomenute uspeSne primene centralizovanog upravljanja javnim preduzec¢ima, snaznoj kontroli
vlasniStva 1 rigoroznim zahtevima u pogledu upravljanja ovim preduzecima, ogledaju u snaznoj
orijentaciji ka reformama 1 otvaranju ka stranim trziStima. U procesu suoCavanja sa globalnom
finansijskom krizom, kineska ekonomija se okrenula inovacijama, transformaciji preduzeca
putem akvizija 1 spajanja u kojima su dominirala velika javna preduzeca kao kupci manjih
preduzeca.

Razumevanje 1 primena zakljuc¢aka DZona Kotera su znacajni za menadZment JP iz razloga §to je
u procesu razvoja i1 promene javnog preduzec¢a neophodno razvijanje svesti o promeni kod
predstavnika drzave kao vlasnika 1 kod menadZmenta javnih preduzeca. U javnim preduzecima
je od velikog znaCaja formiranje vizije 1 strategije od strane predstavnika vlade, formiranje
kompetentnih timova koji ¢e upravljati preduzecem, razvijati viziju i strategiju, komunicirati
vizije 1 strategije sa zaposlenima, osnazivati zaposlene na Siroku akciju, generisati kratkorocne 1
dugorocne ciljeve, pokrenuti promenu i ucvrstiti nove pristupa u kulturu preduzeca. Javnim
preduzecima su potrebni lideri.

U okviru tre¢e hipoteze smo konstatovali da primena naprednih menadzment alata dovodi do
povecanja performansi javnih preduzeca. Dosli smo do zaklju¢ka da primena savremenih
menadzment alata poput koncepta balansiranog merenja performansi (BSC) dovodi do porasta
motivacije zaposlenih za poboljSanje ukupnog rezultata, do boljeg razumevanja strategijskih
ciljeva 1 bolje implementacije kroz organizacionu strukturu do svih zaposlenih pojedinacno.
Pokazali smo da BSC kao menadzmet pristup upravljanja organizacijom dovodi do rezultata u
javnim preduze¢ima u svetu 1 menadZeri ga mogu kreirati 1 primeniti pratiti jasno definisane
postupke 1 procedure. U primeni ove metodologije je veoma znacajno stvaranje vizije 1 misije
preduzeca jer inspiriSu na promene, primenjuju se dugorocno i lako su razumljive, §to nas
ponovo vraca zaklju¢cima Johna Kottera.

BSC metodologija ukljucuje uspostavljanje jasne veze izmedu misije, vizije sa jedne i
strategijskog plana s druge strane. Strategijski fokus na viSim nivoima upravljanja se moze
definisati slede¢im ciljevima: povecanje profita, poboljSanje efikasnosti i povecanje prihoda.

Strategijski menadzment je upravo najveci izazov za sva preduzeca u NR Kini koja su u primeni
pokazala veliki uspeh u uspostavljanju strategije koja vodi do efikasnog menadzment procesa.

264



Drzavno telo za nadgledanje javnih preduze¢a SASAC formiralo je Strategijsku Mapu u kojoj je
jedan od kljuénih ciljeva upravo uspostavljanje strategijskog menadzment procesa. Ustanovili
smo da su uspes$ni primeri primene u svetu prilagodeni principima strategijskog menadzmenta u
NR Kini od koje smo u ovom radu mnogo naucili, a $to dajemo kao preporuku za javna
preduzeca u Republici Srbiji. Ovde treba ista¢i da je u zemljama u kojima je osnovano drzavno
telo za nadgledanje javnog preduzeca vazno formulisanje ugovora o ucinku u kome su
postavljeni ciljevi 1 rokovi za ispunjenje dok odnos vlade i1 javnih preduzeca treba da bude i
partnerski 1 kontrolni u isto vreme, odnos zajedni¢ke ukljuc¢enosti u procese 1 odgovornost za
iste.

Na osnovu analize dobre prakse iz sveta smo zakljucili da u Republici Srbiji ne mozemo imati
praksu dobrog korportivnog upravljanja bez uspostavljanja adekvatnih mehanizama kontrole
upravljanja 1 primene savremenih menadZment alata.

Drzave treba da nastave da ispituju mogucénosti javno privatnih partnerstava u portfoliju javnih
preduzeca tako da se ovi projekti mogu implementirati 1 identifikovati nove mogucnosti. Za
uspeh javno privatnih partnerstava presudni su jasni sporazumi sa drzavom i potpuna
transparentnost. U radu smo zakljucili da ona mogu biti od klju¢ne vaznosti kao komponenta
infrastrukturne strategije jedne zemlje 1 da koristi mogu biti viSestruke, izrazene u smanjenju
fiskalnog pritiska na drZzavni budZet, pruzanju delimi¢nog finansiranja infrastrukturnih programa
u kontekstu uskog fiskalnog prostora, donoSenju znacajnog znanja (know-how) u radu i
tehnologiji, smanjenju jedini¢nih troSkova, reSavanju (povezivanjem izgradnje i odrzavanja)
sadasnjih problema rehabilitacije 1 odrzavanja. Krajnji rezultat ovih programa je ubrzavanje
infrastrukturnih ulaganja 1 na taj nafin smanjenje infrastrukturnih nedostataka, povecanje
pokrivenosti 1 proSirenje mreze, kao 1 povecanje produktivnosti 1 proizvodnih moguénosti. Javno
privatna partnerstva mogu da pruze znacajne koristi koje se ogledaju u efikasnosti i finansijskoj
dobrobiti, a mogu 1 da ubrzaju program ulaganja i nivo kvaliteta usluga, pri ¢emu je neophodna
transparentost kao 1 transfer rizika kao veoma znacajan element, ali u isto vreme zahtevaju
paZzljivo razmiSljanje 1 planiranje fokusirano na razvoj kapaciteta, procedura, filtera, institucija,
znanja, nadzora 1 kori§¢enja najbolje prakse kreiranja transakcija.

Mozemo da definiSemo osnovne faktore uspeha javno-privatnih partnerstava:

— razvoj regulatornog i pravnog okvira;

— kvalitetno planiranje u svim fazama implementacije i realizacije ovih projekata;

— izrada nezavisne studije izvodljivosti;

- optimizacija projektnog rizika, odn. adekvatna raspodela rizika izmedu javnog 1 privatnog
sektora;

— fokusiranje na princip maksimiziranja vrednost u odnosu na iznos ulozenih sredstava;

— organizacija otvorenog i konkurentnog procesa nabavke;

— raspodela rizika potraznje;

- upotreba instrumenata ublazavanja rizika (garancije medunarodnih finansijskih
institucija);

U Republici Srbiji je neophodno:
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— ubrzano doneti Strategije privatizacije javno-komunalnih preduzeéa §to Ce otvoriti
mogucnost da brojne privatne kompanije pruzaju usluge koje su do sada bile u
nadleznosti lokalnih vlasti;

— proceniti stvarni potencijal za razvoj projekata javno-privatnih partnerstava na nivou
drzave;

— reformisati Vladine institucije kako bi se prilagodile uces¢u privatnog sektora u
infrastrukturnim projektima;

Poseban pecat ovom radu daju pitanja privatizacije javnih preduzeca u Republici Srbiji, pa smo
medu osnovnim razlozima privatizacije javnih preduzeca izdvojili masovne gubitke i dugove
javnih preduzeca, smanjivanje finansijskih izdataka iz budzeta, povecavanje ekonomske
efikasnosti preduzeca izlazu¢i ih direktnoj trziSnoj konkurenciji bez zastite drzavne intervencije,
ostvarivanje finansijskih prihoda od privatizacije, podsticanje konkurencije 1 razvoja nacionalne
ekonomije, smanjivanje uticaja drzavne administracije kod donoSenja odluka o poslovanju 1
razvoju preduzeca, podsticanje zaposlenih za posedovanje akcija preduzeca, kao i redistribuciju
dohodaka 1 bogatstva.

Procenili smo da u vecéinskom drzavnom vlasnistvu treba da ostanu preduzeca koja obavljaju
delatnosti koje predstavljaju prirodni monopol 1 gde je uvodenje konkurencije ekonomski
neopravdano. Na nivou drzave je neophodno izabrati jasno opredeljenje koja dobra, prirodna
bogatstva moraju ostati u drzavnom vlasniStvu.

Smatramo da bi bilo opravdano da u trajnom vecinskom drzavnom vlasniStvu bude 1
novosnovano preduzece za upravljanje Zeleznickom infrastrukturom ,,Infrastruktura Zeleznice
Srbije*“ a.d. dok bi za preduzece za zelezniCki prevoz robe ,,Srbija kargo® i preduzece za
zelezniCki prevoz putnika ,,Srbija voz* privatizacija bila dobro reSenje.

U slucaju PTT Srbija — preduzeca koje pruza veci broj razliitih usluga, smatramo da drzava
treba da ostane vecinski vlasnik, mada period snaznih tehnoloSkih promena, ekspanzija
elektronskog poslovanja 1 razvoj privatnih preduze¢a u ovoj oblasti stavljaju dugoro¢no
posmatrano znak pitanja na pravce razvoja.

Kada su u pitanju komunalna preduzeca procenili smo da je neophodno donoSenje strategije,
smanjivanje broja zaposlenih i1 troSkova poslovanja. Veoma je vazno naglasiti da se 1 posle
transformacije ovih preduzeca mora zadrzati dominantna kontrola nad velikim infrastruktrunim
sistemima kao $to su vodovod, kanalizacija, daljinsko grejanje i nadzor nad deponijama.

Na osnovu analize stanja preduze¢a u ovom radu smo se bavili opcijama 1 moguénostima
parcijalne privatizacije javnog preduzeca Elektroprivereda Srbije i Telekom Srbija a.d.

U razmatranju strategije privatizacije javnih preduzeca dali smo odgovor na pitanje koja javna
preduzeca treba prodati strateSkom partneru Izneli smo zakljuak da strateSkom partneru treba
prodati ona javna preduzeca koja zahtevaju znacajna investicona ulaganja, a koja se ne mogu
obezbediti iz sopstvenih izvora, dok bi eventualno uzimanje znacajnih kredita iz inostranstva
imalo za posledicu dalji rast ve¢ ionako visoke zaduZenosti preduzeca, a verovatno i drzave kao
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garanta. Isto tako smo pokusali da odgovorimo na pitanje da li je optimalno da se strateSkom
partneru proda vecinski paket u jednom koraku ili je bolje da se to uradi u vise koraka.

Prednost privatizacije u jednom koraku vidimo u tome $to se odmah vec¢inskom vlasniku predaje
odgovornost za upravljanje preduze¢em 1 unapredenje poslovanja, Sto sa svoje strane uti¢e na
poboljsanje efikasnosti 1 zakljuCujemo da u slucaju velinske privatizacije slabe podsticaji za
sprecavanje ulaska novih privatnih preduzeca 1 jaCanje konkurencije.

Prednost fazne privatizacije sagledavamo kroz moguénost buduceg znacajnog rasta vrednosti
vecinskog drzavnog kapitala, usled unapredenja performansi samog preduzeca i rasta trziSta u
Republici Srbiji.

U uslovima kada preduzece nije izloZeno ostroj konkurenciji, kombinacija vecinskog drzavnog i
manjinskog privatnog vlasniStva Cesto rezultira u nedovoljnom investiranju u infrastrukturno
preduzece. Manjinski vlasnik je u takvim okolnostima viSe fokusiran da uspori liberalizaciju 1 da
pod privilegovanim uslovima postane vecinski vlasnik, nego da modernizuje 1 unapreduje
preduzece, koje drzava moze potom da proda drugom vlasniku

U slucaju preduzeéa Telekom Srbija a.d. 1 javnog preduzeca Elektroprivreda Srbije analizirali
smo potencijalna scenarija privatizacije i1 procenili smo sledece:

Iz analize privatizacija u oblasti telekomunikacija 1 analize strukture vlasniStva Telekoma izveli
smo zakljucak da nas oc¢ekuje u svakom slucaju fazna prodaja i da ¢emo u buducénosti imati vise
vlasnika od kojih ¢e jedan svakako ostati drzava.

Od navedenih opcija privatizacije smo se opredelili za organizaciju Inicijalne javne ponude, pri
¢emu c¢e glavni motiv kupovine novih vlasnika proiste¢i iz prepoznavanja kompanije, njenih
usluga, njenog trziSta i imidza kao profitne alternative. Dakle, njithov motiv ne bi bilo
preuzimanje kompanije, ve¢ ucesce u profitu, a u prvom koraku bi vecinski vlasnik ostala drzava
dok bi u drugom koraku zadrzala kontrolni paket. NauCeni smo iz primera kompanija u
razvijenim zemljama da u slucaju kada se po otvaranju kompanije prema trziStu ostvari visoka
disperzija vlasniStva sa velikim uc¢eS¢em institucionalnih investitora koji ne pretenduju da budu
vlasnici kontrolnog paketa, (ali su im interesi zasticeni) uceS¢e drzave bi se moglo smanjiti
najvise do 25%vlasnistva i jedna akcija.

Na ovaj nacin bi se obezbedio pristup trzistima kapitala za zadovoljavanje buducih potreba za
rastom, kao 1 likvidnost lokalnoj berzi. Omogucilo bi se uceS¢e rukovodstva i zaposlenih, a
obezbedio bi se reper za procenu vrednosti za bilo kakvu kasniju strateSku prodaju koju smo
predvideli u drugom koraku. Ovaj metod, poput prethodnog, pokazuje ¢vrsto opredeljenje Vlade
za privatizaciju, a procenjujemo da je nastupio pravi momenat za takav korak.

Ova opcija zahteva vreme iz razloga Sto lokalna berza nije dobro razvijena, za ponudu na
medunarodnoj berzi zahtevaju se dobro definisani poslovni planovi 1 strategija rasta, kao 1
primena medunarodnih standarda kvaliteta 1 korporativnog upravljanja, a veliki su zahtevi vezani
za dokumentaciju 1 obelodanjivanje podataka.
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Cilj procesa korporativizacije 1 delimi¢ne privatizacije javnog preduzeca Elektroprivreda Srbije
trebalo bi da dovede do povecanja kapitala ove kompanije 1 povecanja efikasnosti, a nikako brze
prodaje radi pokri¢a deficita. Dosli smo do zaklju¢ka da je korporatizacija ovog javnog
preduzeca potreban uslov za eventualnu privatizaciju, iako znamo da ona nije ni zakonski
obavezna, ni terminski odredena, pa smo kao prvi korak u korporatizaciji ove kompanije
predvideli utvrdivanje imovine kojom ona odgovara za svoje obaveze i kojom se razgrani¢ava
odgovornost za vlastite obaveze od odgovornosti drzave.Videli smo da elektroenergetske
kompanije u razvijenim zemljama ¢esto imaju za vecinskog vlasnika upravo drZavu. Preporuka
ovog rada je da se u prvoj fazi pravna forma ovog javnog preduzeca promeni u zatvoreno
akcionarsko drustvo koje bi u momentu donoSenja odluke o privatizaciji, potpunoj ili delimi¢noj,
javljanja potrebe emisije inicijalne javne ponude 1 podela akcija zaposlenima bez naknade,
postalo otvoreno.

Kompaniji je potreban dodatni kapital za razvoj u odsustvu dugorocne finansijske ravnoteZze,
visoke zaduZenosti, nerentabilnog poslovanja i1 iskazanog gubitka u finansijskim izvestajima.
Imaju¢i ove faktore u vidu, treba istaci da je pod znakom pitanja sposobnost kompanije da stvara
viskove koji su joj neophodni za razvoj, a da ne govorimo o dodatnom zaduzivanju. Najveci
problem za drzavu kao vecinskog vlasnika u donoSenju odluke o modelu privatizacije bice
potreba za budZetskim prihodima.

U radu su razmotrene dve opcije privatizacije: prodaja malih paketa putem IPO (emisija akcija
metodom javne ponude) u godinama koje slede, uz uslov zadrzavanja vecinskog ili kontrolnog
paketa drzave, dakle postupno smanjivanje udela drzave u vlasniStvu kojim bi se generisao
neophodan kapital za razvoj kompanije 1 opcija uvodenja strateSkog partnera koji bi sa sobom
doneo potreban kapital, ali 1 nedostajucu tehnologiju.

U scenariju uvodenja strate§kog partnera smo ostavili otvorenu dilemu u svetlu Clana 19. Zakona
o pravu na besplatne akcije i novéanu naknadu koju gradani ostvaruju u procesu privatizacije
kojima se predvida da se akcije bez naknade preduzeca prenose nosiocima prava pre pokretanja
postupka privatizacije. Preduzec¢e u tom slucaju u kratkom roku postaje otvoreno akcionarsko
drustvo, (ukoliko Vlada ne iskoristi diskreciono pravo da gradanima izda akcije Akcionarskog
fonda), a novi vlasnici sticu akcije u okolnostima kada je vrednost EPS-a znac¢ajno ispod realne
trziSne vrednosti 1 samim tim prisvajaju 1 potencijal rasta vrednosti kapitala. Ovde je veoma
znaéajan stav Clana 18a po kome Vlada moze odluditi, da imovinu Akcionarskog Fonda uveéa
unosom akecija tih preduzecéa u visini od 15 % 1 da na osnovu tog povecanja vrednosti imovine,
izda nosiocima prava akcije Fonda. Ovo je veoma vazno jer uvodenje velikog broja malih
akcionara moze u kratkom roku dovesti do koncentracije vlasniStva ovog javnog preduzeca u
rukama malog broja mo¢nih.

U oba slucaja ¢e zaposleni 1 gradani imati velike koristi od posedovanja akcija, iz razloga
izjednacenja momenta devalvirane vrednosti kapitala i momenta sticanja akcija, pa bi se u
vremenu koje ¢e doneti rast vrednosti kapitala kompanije mogle ostvariti znaCajne Kkoristi.
Iskustva u privatizacijama u Republike Srbije pokazalo da je veliko nestrpljenje akcionara
dovodilo do preuranjenih odluka o prodaji.
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Korporatizaciju smo definisali kao prelaznu fazu ka privatizaciji u kojoj bi sadaSnja javna
preduzeca bila pretvorena u privredna druStva 1 usaglasila se sa Zakonom o privrednim
drustvima, dakle, dobila bi organe upravljanja primerene standardnim akcionarskim drustvima 1
drustvima sa ograni¢enom odgovornoS¢u koji bi imali vise nadleznosti 1 odgovornosti, dok bi
drzava obavljala ulogu vlasnika. Zakljucili smo da samo potpuno korporatizovana javna
preduzeca sa odgovornom upravom mogu da oc¢ekuju maksimiziranje poslovnih rezultata, uz
zadovoljavanje veoma vaznog uslova, a to je fokus na potrebe gradana i privrede, Sto je
preduslov za uspeSno ostvarivanje poslovnih rezultata. Ustanovili smo da postoji pravna
mogucnost shodne primene Zakona o privrednim druStvima na eventualnu promenu pravne
forme javnih preduzeca u privredna druStva kapitala.

Po pretvaranju u pravnu formu privrednog drustva i pravno formalnog sticanja vlasniStva nad
svojom imovinom, ova preduzeca ¢e funkcionisati kao i sva druga 1 postace otvorena za bilo
koju formu ulaganja privatnog kapitala, u skladu sa strategijom privatizacije za svako
pojedina¢no preduzec¢e. U ovom radu smo dosSli do zaklju¢ka da privatni kapital doprinosi
povecanju efikasnosti preduzeca, uklanjanju generatora gubitaka unutar preduzeca i neracionalne
politike poslovanja, §to s druge strane predstavlja osnovu za uvazavanje ekonomskih kriterijuma
u politici formiranja cena na Stetu politickih ciljeva koji su do sada bili dominantni. Ovakav
korak bi proizveo potrebu za donoSenjem novih osnivackih akata u javnim preduzecima ili
izmenu postojecih pri ¢emu bi osnivacki akti bili uskladeni sa Zakonom o privrednim drusStvima.

Ispostavilo se da upravo u fazi korporatizacije dolazi do najve¢eg povecanja efikasnosti iako su
misljenja o razlozima podeljena, a na samom kraju ostace pitanje razloga iz kojih kazemo ne
privatizaciji svih preduzeca, a oni se prvenstveno ogledajuu nesposobnosti privatnog sektora da
ostvari sve druStvene ciljeve. Da zaklju¢imo, jedan od neophodnih koraka u transformaciji javnih
preduzeca jeste njihova korporatizacija: napustanje pravne forme javnog preduzeca i pretvaranje
u privredno drustvo — akcionarsko ili druStvo sa ogranicenom odgovorno$¢u. Shodno prethodno
iznetom, preporucljivo je u prvom koraku procesa korporatizacije opredeliti se inicijalno za
pravnu formu zatvorenog akcionarskog drustva iz razloga fleksibilnosti korporativne strukture,
odsustva izlozenosti striktnim normama finansijskog trzista i obaveze objavljivanja podataka o
poslovanju 1 osetljivosti koja 1z toga proizilazi.

Smatramo da u momentu donosSenja odluke o privatizaciji, potpunoj ili delimi¢noj, potrebe
emisije inicijalne javne ponude i1 podela akcija zaposlenima bez naknade, druStvo treba da
postane otvoreno. Javno privredno druStvo se u poslovanju izlaze javnosti 1 pritisku za
poboljsanje poslovnih performansi koji na razvijenim trziStima moze biti izuzetno jak i1 ima
pozitivan uticaj na poboljSanje efikasnosti.

Izneli smo stav da prirodni monopoli moraju da budu visoko regulisani — u smislu kontrole
kvaliteta njihovih proizvoda, usluga i1 cena, a da je oCekivano da drzava zeli da u ovakvim
preduze¢ima zadrzi vec¢insko vlasniStvo na vrlo dugi rok.

Razmotrili smo opcije davanja u koncesiju javnog dobra, odnosno usluge, opredeljanja za

inicijalnu javnu ponudu, ili kao poslednje reSenje, sprovodenje privatizacije, ali uz "zlatnu
akciju" do formiranja odgovarajuceg regulatornog okvira.
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Smatramo da bi koncesiji trebalo dati prednost u odnosu na privatizaciju, zbog iskustava oko
zloupotrebe monopola u funkeiji brige o profitu i mozemo da kazemo da koncesija podrazumeva
ozbiljne pripreme u pogledu definisanja standarda usluge ili objekta, rizika i subjekta koji ¢e ga
snositi, cene odnosno tarife, promenjenih okolnosti 1 dr, da zahteva multidisciplinarnost 1
stvaranje baze podataka o stranim 1 domac¢im iskustvima, a potrebno je i1 kontinuirano pracenje
realizacije 1 preduzimanje preventivnih mera za prevazilazenje mogucih problema.

Formiranje i primena antimonopolske regulative predstavlja jedan od najvaznijih uslova za
razvoj trziSne ekonomije 1 smanjenja monopola javnih preduzea, a znamo da se obaveze
Republike Srbije u procesu pridruzivanja Evropskoj uniji ogledaju u stvaranju uslova za trzisnu
konkurenciju, ukidanje drzavnih i privatnih monopola u svim sektorima, pa tako i u oblasti
telekomunikacija, u naftnoj industriji, proizvodnji i distribuciji elektri¢ne energije.

Prilikom razmatranja uklu€ivanja javnih preduzeca na trziSte kapitala putem [nicijalne Javne
Ponude (IPO) podrzali smo ideju da se deo kapitala najvecih 1 najboljih srpskih firmi proda ovim
putem uz obavezno zadrzavanje vec¢inskog vlasniStva drzave. Pri tome nismo izgubili iz vida da
je od vaznosti veli¢ina 1 kvalitet firmi koje budu izabrane za ovaj metod prodaje , jer jedino
najvece 1 najbolje kompanije mogu imati znacajan uticaj na razvoj trziSta kapitala u Reupublici
Srbiji, a kvalitet 1 veli¢ina preduzeca jesu najvazniji faktor za privlacenje stranih investitora na
Beogradsku berzu, ali i za moguénost kotiranja akcija ovih firmi na nekoj od vodecih
medunarodnih berzi, §to je vrlo bitno za sam uspeh inicijalne javne ponude, kao i1 za razvoj
domaceg trzista.

Dakle, privatizacija javnih preduzec¢a na ovaj nac¢in mozda predstavlja jednu od poslednjih
prilika da se razvije trziSte hartija od vrednosti u Republici Srbiji za koje smo rekli da je izrazito
plitko 1 to je Sansa koja se ne bi smela propustiti. U suprotnom mozemo da o¢ekujemo da nece
biti dovoljno kvalitetnih 1 likvidnih akcija na Beogradskoj berzi, §to znaci da se ne¢e moci
znacajno razviti ni institucionalni investitori, penzioni 1 investicioni fondovi, jer nec¢e imati gde
da plasiraju prikupljena sredstva. Metod prodaje putem javne ponude pruza mogucénost da veliki
broj gradana investira u akcije najboljih preduzeca 1 time direktno ostvari korist od ocekivanog
prosperiteta, a da ne govorimo o udahu Zivota trziStu hartija od vrednosti.

Veoma je vazan izlazak na vodece evropske berze, ¢ime se znacajno povecava dostupnost
preduzeca stranim investitorima, a time raste i likvidnost akcija, ne samo na stranim, ve¢ i na
Beogradskoj berzi. Pored toga treba ista¢i da bi kotiranje na Londonskoj berzi bio znak da
kompanija ispunjava stroge kriterijume listiranja, Sto uliva poverenje, kako stranim, tako i
domacim investitorima, a pitanje glasi da li su pomenute kompanije spremne na ovakve korake.
Misljenja smo da je pre toga neophodno uciniti set pripremnih koraka koje smo u radu detaljno
analizirali, a ogledaju se u dubinskom restrukturiranju 1 korporatizaciji kao neophodnim
uslovima za uspesnu privatizaciju.

Svetska finansijska 1 ekonomska kriza nastala krajem 2008. otvorila je pitanje uloge drzave 1
stepena njenog intervencionizma i regulisanja privreda na nacionalnom i medunarodnom nivou.
Integracija nacionalnih ekonomija u globalno trziste vodila je ka privatizaciji javnih preduzeca,
samim tim 1 smanjenju direktne uloge drzave u tradicionalno javnim servisima. Uprkos vise od
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petnaest godina privatizacije, drzavno vlasnistvo je kao §to smo videli, preovladujuce u velikom
broju zemalja, uglavnom u primarnom sektoru.

Ukljucivanje na trziste kapitala korporativizovanog javnog preduzeca pre nego S$to se ispuni
uslov u pogledu ostvarivanja dobiti predstavljao bi opasnost da akcije budu nisko vrednovane, te
da investitori na osnovu malih ulaganja steknu veliki udeo u kapitalu — ¢ija ¢e vrednost u
buduénosti biti znatno vec¢a. U ovim preduzeCima su koncentrisani obimni resursi, $to nas
opredeljuje na oprezan pristup privatizaciji, 1 otvaranje na trziStu kapitala tek kad se bude mogla
ocekivati cena akcija konkretnog preduzeca primerena ulozenom kapitalu. Javna preduzeca bi
trebalo privatizovati tek kad se finansijski restrukturiraju 1 konsoliduju, kako unutraSnjim
merama, tako 1 politikom drzave, pre svega politikom cena za proizvode i usluge.

Postavili smo pitanje sposobnosti drzave da upravlja javnim preduzeé¢ima $to bi bio jedan od
osnovnih motiva za privatizaciju ovih preduzeca, a mozemo da zaklju¢imo da je tek pred nama
vreme koje ¢e doneti adekvatne mere po pitanju unapredenja poslovanja javnih preduzeca i da
bez uspostavljanja jasne strategije na nivou drzave po pitanju privatizacije javnih preduzeca
nema adekvatnih rezultata ovog procesa, koji sam po sebi predstavlja temelj buducih
ekonomskih performansi ¢itavog drustva 1 njegovog uklju¢ivanja u svetske tokove.

Neophodno je poStovanje trziSnih principa u privatizaciji javnih preduzeca uz ostvarenje
maksimalnih interesa svih ucesnika u tom procesu (drzava, zaposleni, gradani, bivsi vlasnici,
poverioci). U velikom delu privrede u Srbiji nije doSlo do suStinske transformacije. U jednom
delu privatizovanih preduzeca je povecana ekonomska efikasnost, ali postoji i deo u kome do
toga nije doSlo, pa danas imamo neefikasna 1 nekonkurentna preduzeca.

Potrebna nam je jasna strategija na nivou drZzave po pitanju poslovanja i razvoja javnih
preduzeca, po pitanju kontrole i nadgledanja, po pitanju privatizacije javnih preduzeca sa
fokusom na trzi$ne principe. Neophodno je stvaranje adekvatnog pravnog i regulatornog okvira,
ja€anje trziSne konkurentnosti privatnih 1 javnih preduzeca, a sve u cilju maksimiranja interesa
svih ucesnika u tom procesu, pri ¢emu mislimo na drzavu, zaposlene, gradane, bivSe vlasnike,
poverioce 1 druge, kao 1 zadovoljstvo potrosaca kvalitetom usluga javnih preduzeca koje se
moze pratiti 1 predstavljati jedan od kriterijuma za merenje efikasnosti preduzeca.

Zakljucili smo da postoji jasna namera Vlade Republike Srbije u saradnji sa Svetskom Bankom
za preduzimanje znacajnih reformskih napora na putu restrukturiranja i reforme javnih preduzeca
koja se ogleda u jasno definisanim ciljevima i1 planovima za samnjivanje subvencija drzave i
otpusStanje viska radnika. Tako da u narednom periodu javna preduzeca ocekuje smanjivanje
direktnih subvencija velikih javnih preduzeca, ukidanje godiSnjih garancija za potrebe
odrzavanja likvidnosti 1 otpustanje najmanje 30 % radnika u toku 2016. godine U suocavanju sa
ovim izazovima, javnhim preduze¢ima je neohodno ¢vrsto upravljanje 1 kontrola od strane drzave
kao vlasnika, kao i1 postavljanje i obelodanjivanje jasnih ciljeva i odredivanje indikatora za
njihovo merenje. Javnim preduzecima je potrebna jasna vizija i misija. Potrebni su lideri koji
mogu da inspiriSu zaposlene u suo€avanju sa promenama.
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